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La competencia de los países de Europa central y oriental (PECO) frente a los 15 países
de la Unión Europea (UE-15) para atraer las inversiones extranjeras directas (IED) se
ha acentuado entre 1993 y 2002, con independencia del criterio de evaluación adoptado.
Los PECO han triplicado su cuota del mercado europeo de la IED entrante, reduciendo
así la cuota de mercado de los antiguos miembros de la UE. Más del 80 por 100 de la
IED en los PECO procede de la UE ampliada (UE-15 + PECO), lo que indica la
existencia de inversiones intraeuropeas de proximidad. Por el contrario, la IED saliente
de los PECO es todavía un fenómeno incipiente, no representando una amenaza para las
empresas de la UE que invierten en el extranjero. Sí han aparecido, sin embargo, las
primeras inversiones cruzadas (entrantes y salientes) entre los PECO, e incluso entre
algunos PECO y los países de la UE. En fin, al contrario que los principales países de
la UE, los PECO ostentan una posición internacional (saldo entre la IED saliente y la
entrante) negativa y un débil ratio entre el stock de la IED entrante y la saliente.
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1. Introducción

La caída de los regímenes comunistas, el despegue

de la transición hacia la economía de mercado y una

apertura más liberal a la entrada de las empresas oc-

cidentales suscitó, a partir de 1989-1990, la gran es-

peranza de que los inversores extranjeros participa-

ran masiva y activamente en la transformación econó-

mica postsocialista de los países de la Europa central
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y oriental (PECO)1 y, desde 1992, de los países miem-

bros de la Comunidad de Estados Independientes

(CEI)2. Sin embargo, al comienzo del período de tran-

sición, se ha observado que la entrada de las inversio-

nes extranjeras directas (IED) se sitúa muy por debajo

de lo esperado (Andreff, M. y Andreff, W., 1997b).

Además, el escaso avance de las reformas en algu-

nos países de la zona, la fuerte inflación, la inestabili-

dad de los tipos de cambio y la recesión de las refor-

mas (Kornaï, 1994) han deteriorado enormemente el

clima de inversiones en los PECO hasta 1993 (y du-

rante más tiempo en la CEI).

Ante la total incertidumbre suscitada por el cambio del

sistema económico, las empresas occidentales han pre-

ferido mantener durante el comienzo del poscomunis-

mo, las mismas relaciones de cooperación con los paí-

ses del Este que durante los años en los que prevaleció

una economía central planificada, relaciones basadas

en la coproducción, sin IED, e incluso en la subcontrata-

ción industrial internacional acompañada de un comer-

cio de perfeccionamiento pasivo —outward-processing

trade (Andreff, M., Andreff, W. y Boudier-Bensebaa,

2001; Baldone, Sdogati y Tajoli, 2001). En esta coopera-

ción, las empresas de los países del Este ostentaban el

rol de subcontratistas mientras que las empresas occi-

dentales actuaban como patronos, fijando la calidad del

producto y las condiciones de producción.

A partir de 1993, en los PECO más avanzados, la re-

cesión se ha visto superada por el crecimiento económi-

co y el control de la fuerte inflación —reduciéndose al 40

por 100 anual—, apareciendo esta misma tendencia un

poco más tarde en los otros PECO y la CEI. Los progra-

mas de privatización han comenzado a surtir efecto so-

bre todo desde 1993. El clima de inversión ha mejorado,

así como el atractivo de los países del Este (incluyéndo-

se el riesgo país y el tratamiento jurídico y fiscal de las

IED) para las empresas multinacionales (EMN). Se

aprecia, pues, a partir de 1993, una aceleración de la

entrada de las IED en los PECO y, en un menor grado

en la CEI, aunque a un ritmo muy desigual entre Hun-

gría, Polonia y la República Checa por una parte, y el

conjunto de las otras economías en transición por otro.

Esta aceleración se ha producido en detrimento de la

subcontratación internacional con comercio de perfec-

cionamiento pasivo; así, se ha constatado un efecto de

sustitución de la antigua subcontratación por la IED, es-

pecialmente entre 1993 y 1997 (Andreff, M. y Andreff,

W., 2001, 2002). Desde mediados de los años 1990, los

PECO se han convertido en significativos, si no impor-

tantes, competidores de todos los países del mundo que

buscan atraer las IED, incluyendo a los 15 países ya

miembros de la Unión Europea (UE) que figuran entre

los más atractivos del mundo, acentuándose evidente-

mente esta competencia a medida que se acercaba su

adhesión a la UE. Ésta es la principal tendencia estudia-

da en este artículo; existen buenas razones para pensar

que esta competencia se reforzará aún más después de

la adhesión de ocho PECO a la UE el 1 de mayo de

2004 y, en consecuencia, es importante mostrar sus ca-

racterísticas, así como los determinantes de la IED en-

trante, de forma que se puedan vislumbrar las perspecti-

vas de esta competencia entre los antiguos y nuevos

países miembros de la UE ampliada para atraer la IED.

Ya en los regímenes comunistas se constituyeron algu-

nas decenas de «multinacionales rojas», siendo principal-

mente empresas rusas las que invirtieron en el extranjero

(Andreff, 2003d). Existía, pues, antes de la transición, una

IED que salía de países del Este hacia la economía de

mercado. Sin embargo, la IED saliente ha sido una de las

primeras víctimas de la crisis económica que ha acompa-
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los diez PECO, a pesar de la adhesión retardada de los dos países
mencionados.
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Kirguizistán, Moldavia, Uzbekistán, Rusia, Tayikistán, Turkmenistán y
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artículo, pero serán utilizados como un «grupo muestra» de países en
transición que no participan en la integración en la UE.



ñado al debut del proceso de transición y desde entonces,

la mayoría de las multinacionales rojas, no han sido capa-

ces de financiar las inversiones en el extranjero, algunas

de ellas han quebrado, otras han sido desmanteladas,

reestructuradas o parcialmente privatizadas (Andreff,

2002). A partir de 1995, se observa una reactivación de la

IED saliente de los PECO e incluso de ciertos países de la

CEI, sobre todo de Rusia, acelerándose este movimiento

hacia finales de la década de los noventa. Hay que desta-

car que estas IED salientes se dirigen sobre todo hacia las

otras economías en transición (PECO y países de la CEI3)

y después, hacia los países de la UE, por lo que hay cada

vez más IED cruzadas entre los países en transición y

también, entre éstos y los 15 países miembros de la UE:

los antiguos y nuevos miembros de la UE compiten cada

vez más por invertir los unos en los otros. Es necesario,

por tanto, verificar empíricamente si después de 1995 es-

tamos en presencia de una doble competencia entre los

PECO y los países de la UE a la vez para atraer las IED

entrantes y para dirigir las IED salientes hacia sus vecinos

del Este o del Oeste. Nos podemos hacer una idea de la

intensidad de esta competencia si tenemos en cuenta que

la cuota de mercado europeo4 de las IED entrantes deten-

tada por los PECO se ha elevado (en stock) de 1,5

por 100 en 1993 a 5,3 por 100 en 2002. Por su parte, la

competencia de los PECO es por ahora muy débil, casi

inexistente, en el mercado europeo de la IED saliente

puesto que su cuota ha pasado de 0,19 por 100 en 1995 a

0,29 por 100 en 2002.

No hay que olvidar que uno de los criterios de la adhe-

sión a la UE adoptado en el Consejo Europeo de Co-

penhague en 1993, fue que los PECO fuesen admitidos

en la UE si eran capaces de mantener la competencia

con los países ya miembros. Este criterio de adhesión

no especificaba si los PECO deberían ser capaces de

competir con los antiguos miembros de la UE por las

IED entrantes, ni si las empresas de los PECO deberían

poder competir con las EMN occidentales en su expan-

sión (por la IED saliente) en el mercado de la UE amplia-

da. Precisamente, hoy en día, esta competencia supone

uno de los principales retos de la ampliación de Europa

hacia el Este; la cuestión es saber si con la ampliación

de la UE a los PECO la competencia en el ámbito de las

IED se reforzará y, concretamente, si los nuevos miem-

bros del Este de la UE aumentarán su cuota de mercado

de la IED entrante y saliente.

Para responder a esta cuestión, en este artículo pro-

cederemos en primer lugar a un análisis comparativo y

cuantitativo de la IED entrante y saliente de los PECO y

de los países de la UE. La comparación se extiende a

los países de la CEI, representativos de economías en

transición que no vislumbran adherirse a la UE, lo que

reduce su capacidad de atracción y de competencia res-

pecto a las IED. Esta primera parte se dirige pues, a pre-

cisar la dinámica y las principales características empíri-

cas de la IED entrante y saliente de los PECO, relacio-

nándola con la de los países de la Unión Europea.

En una segunda fase, se busca descubrir los principa-

les determinantes de la IED (por ejemplo sus principales

variables explicativas) a través de un análisis economé-

trico que, tratándose de la IED entrante, se apoya en el

análisis de los factores de atracción comúnmente admiti-

dos en la literatura económica, en el análisis de las princi-

pales estrategias actuales de las EMN y en la disparidad

de los niveles de desarrollo económico entre los países

receptores de la IED (Andreff, 2001). Respecto a la IED

saliente, el análisis econométrico de sus determinantes

se inspirará en el modelo investment development path

de John Dunning (1981) que hace depender la IED del ni-

vel de desarrollo del país importador y exportador de las

IED. Este modelo, que ha sido objeto de elaboración con-

tinua y de numerosos análisis (Dunning, 1986, 1988,

1993; Dunning y Narula, 1998), se presta a una extensión

hacia las variables estructurales que caracterizan el nivel
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de desarrollo de un país (Andreff, 2003c) para explicar la

IED saliente de los países en desarrollo y de las econo-

mías en transición. El conocimiento de las principales va-

riables que determinan la entrada y la salida de las IED

hasta 2002 permite precisar, en definitiva, las tendencias

que seguirán las IED entrantes y salientes de los PECO

en los años siguientes a la ampliación de la UE al Este,

en función de las hipótesis que se pueden establecer en

cuanto al impacto de esta ampliación sobre las variables

explicativas de aquélla.

2. Las inversiones extranjeras directas de los

PECO: comparación con los antiguos países

miembros de la Unión Europea

Para estudiar la evolución comparada de la IED de los

PECO frente a las de los países de la UE se examinan, a

la vez, los datos de flujos y de stocks. Los datos de flujos

describen las entradas y salidas de IED durante un año re-

flejadas en la balanza de pagos: éstas sufren variaciones

sensibles, de un año a otro, en cada país, con la modifica-

ción del atractivo a corto plazo del país, por ejemplo con la

evolución a corto plazo de su coyuntura macroeconómica,

de su clima de inversión y de su riesgo país. Los datos en

stock de la IED entrante dan una indicación de la presen-

cia del conjunto de EMN extranjeras en un país en una fe-

cha dada. Son, por naturaleza, menos variables que los

flujos de IED entrante puesto que, cada año, su valor au-

menta en relación con el año anterior al margen del mon-

tante de los nuevos flujos entrantes, de la reinversión de

los beneficios de las filiales locales de las EMN extranjeras

en el país considerado y de las inversiones de estas filiales

en el país con financiación local (y, por tanto, no registra-

das en la balanza de pagos). El valor del stock disminuye

eventualmente con la amortización de las IED realizadas

durante los años anteriores y con las posibles desinversio-

nes de las EMN extranjeras presentes en el país5. De la

misma forma, el stock de la IED saliente indica la impor-

tancia de la presencia en el extranjero de las EMN del país

que se estudia y varía marginalmente cada año, con los

flujos de la IED saliente, la reinversión de los beneficios, la

amortización y la eventual desinversión de las EMN en

este país.

Los flujos y los stocks de la IED se han observado

para una muestra de 37 países, para los que existen da-

tos continuos entre 1993 y 2002. En el núcleo de esta

muestra se encuentran los diez PECO. Una segunda

parte de la misma, en la que se comparan los PECO, se

refiere a los 15 países de la UE antes de la quinta am-

pliación6. El grupo de los 12 países de la CEI completa

la muestra: tienen en común con los PECO el ser eco-

nomías en transición postsocialistas, pero presentan im-

portantes diferencias con los PECO (Andreff, 2003b),

sobre todo porque no tienen la perspectiva de adhesión

a la UE. Esto puede explicar, por ejemplo, su menor

atractivo para la IED entrante. Comparando la IED en

los países de la CEI con la de los PECO, se tiene una vi-

sión del carácter favorable de la futura ampliación sobre

la IED de los países que eran candidatos a la adhesión

entre 1993 y 2002.

Inversiones extranjeras directas entrantes

en los PECO

El flujo anual de IED entrante en los diez PECO era en

1993 de 5.400 millones de dólares, cifra que aumentó más

del doble en 1995 por las numerosas IED atraídas por los

programas de privatización de los PECO (Cuadro 1), du-

plicándose prácticamente incluso entre 1995 y 2002, fe-

cha en la que alcanzó 23.200 millones de dólares (es de-

cir, se multiplicó por 4,3 en diez años). Resulta de esta
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evolución de los flujos que el stock de la IED entrante en

los PECO ha crecido de 12.300 millones de dólares en

1993 a 146,9 millardos en 2002 (multiplicación de 11,9).

Puede observarse, por tanto, un crecimiento muy rápido

de la IED entrante en los PECO en diez años, incluso si en

1996 y sobre todo en 2001, el flujo disminuyó. En 1996,

esta baja de los flujos de IED entrante coincide con una ra-

lentización de las privatizaciones en la mayoría de los

PECO, y en 2001, con una caída de la IED en toda la eco-

nomía mundial (el flujo de la IED entrante mundial pasa de

1,393 billones de dólares en 2000 a 824.000 millones de

dólares en 2001 y 651.000 millones de dólares en 2002).

En 2002, el flujo de IED entrante en los PECO prosigue su

crecimiento, aunque no ocurre así en el caso de la IED

mundial ni de la IED entrante en la UE, continuando este

crecimiento de la IED entrante en los PECO en 2003, se-

gún las estimaciones provisionales disponibles.

Durante el mismo período, el flujo de la IED entrante

en los países de la UE ha sido mucho más fluctuante,

aumentando de 76.800 millones de dólares en 1993 a

113.500 millones en 1995. Tras una ligera regresión en

1996, se elevó hasta 683.900 millones de dólares en

2000, para después desplomarse en 2001 y 2002

(374.400 millones de dólares). De ello resulta que el

stock de la IED entrante en la UE ha pasado de 832.000

millones de dólares en 1993 hasta 2,846 billones de dó-

lares en 2002, esto es, se ha multiplicado por 3,4 en

diez años, claramente por debajo de la observada en los

PECO. En lo que respecta al grupo de los países de la

CEI, el flujo de la IED entrante ha experimentado un cre-

cimiento más inestable que en los PECO. De 2.800 mi-

llones de dólares en 1993, disminuye en 1994, después

aumenta hasta 9.000 millones de dólares en 1997 y re-

trocede entre 1997 y 2000 (5.400 millones); aumentan-

do hasta 7.500 millones de dólares en 2002. Esta ines-

tabilidad del flujo entrante provoca un crecimiento del

stock de la IED entrante en los países de la CEI más

lento que en los PECO, pero más fuerte que en los paí-

ses de la UE: pasa de 10.500 millones de dólares en

1995 a 55.400 millones de dólares en 2002, multiplicán-

dose, por tanto, por 5,3 en ocho años.

Si definimos el mercado europeo M (en la UE amplia-

da) de la IED entrante como la suma de la IED entrante

en los PECO y de la IED entrante en los países de la

UE, se puede calcular la cuota de mercado ostentada

por los países i como sigue:

mi = IED entrante de i / M

siendo:

M = IED entrante en los PECO +

+ IED entrante en la UE.

La cuota de mercado de los PECO es evidentemente:

mpeco = IED entrante en los PECO / M.

Esta definición de las cuotas de mercado equivale al

grado de concentración de la IED en un país i o en una

zona (PECO). Se observa (Cuadro 2) que Hungría, Po-

lonia y la República Checa representan conjuntamente

el 88 por 100 del flujo de la IED entrante en los PECO,

pero solamente el 5,7 por 100 del mercado europeo M

de los flujos entrantes en 1993. En 2002, estos tres paí-

ses no representaban más que el 62 por 100 de los flu-

jos de IED entrantes en los PECO (y 3,6 por 100 del

mercado europeo M) con una jerarquía invertida, atra-

yendo Hungría una débil proporción de las IED (por de-

trás de Eslovaquia, Eslovenia y Rumanía), siendo la Re-

pública Checa la más atractiva. Se observará finalmente

que el valor mpeco, para los flujos entrantes, fluctúa entre

9,6 por 100 en 1995 y el 3 por 100 en 2000, para termi-

nar en 5,8 por 100 en 2002. La inestabilidad de esta

cuota de mercado indica que los PECO son más o me-

nos competidores según los años, frente a los países de

la UE en su capacidad de atracción de los flujos de IED.

En stock de la IED entrante, la parte del mercado acu-

mulada de Hungría, Polonia, y la República Checa es de

89 por 100 en relación a todos los PECO en 1993, ca-

yendo a un 74 por 100 en 2002, lo que se traduce en un

aumento de la competencia de los otros PECO, espe-

cialmente de Eslovaquia (7 por 100 del stock entrante

en los PECO) y de Rumanía (6 por 100). Polonia, la Re-

pública Checa, Hungría, Eslovaquia, y Rumanía son,
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CUADRO 1

ENTRADAS DE IED EN LA EUROPA AMPLIADA, 1993-2002
(En millones de dólares)

País/Zona
Flujos de IED Stock de IED

1993 1995 1998 2000 2001 2002 1993 1997 2002

Estonia. . . . . . . . . . . . . . . . 162 202 581 387 542 307 247 1.148 4.226

Hungría . . . . . . . . . . . . . . . 2.339 4.453 2.037 1.646 2.440 854 5.294 15.882 24.416

Letonia. . . . . . . . . . . . . . . . 45 180 357 410 164 396 34 1.272 2.723

Lituania . . . . . . . . . . . . . . . 30 73 926 379 446 732 22 1.041 3.981

Polonia. . . . . . . . . . . . . . . . 1.715 3.659 6.365 9.341 5.713 4.119 3.004 16.593 45.150

R. Checa . . . . . . . . . . . . . . 653 2.562 3.700 4.984 5.639 9.319 2.680 9.234 38.450

Eslovaquia . . . . . . . . . . . . . 168 195 684 1.925 1.579 4.012 404 1.597 10.225

Eslovenia . . . . . . . . . . . . . . 113 176 216 136 503 1.865 223 2.194 5.074

Bulgaria . . . . . . . . . . . . . . . 40 90 537 1.002 813 479 157 951 3.889

Rumania . . . . . . . . . . . . . . 94 420 2.031 1.025 1.157 1.106 211 3.617 8.786

PECO-10 . . . . . . . . . . . . . . 5.359 12.010 17.434 21.235 18.996 23.189 12.276 53.529 146.920

Alemania . . . . . . . . . . . . . . 368 12.025 24.593 203.080 33.918 38.033 127.999 208.917 451.589

Austria . . . . . . . . . . . . . . . . 1.129 1.904 4.533 8.840 5.883 1.523 11.685 17.810 42.539

Bélgica-Luxemburgo . . . . . . 10.750 10.689 22.691 88.739 88.203 143.912 67.957 143.204 221.832

Dinamarca . . . . . . . . . . . . . 1.713 3.194 7.730 32.772 11.486 5.953 13.475 25.139 71.784

España . . . . . . . . . . . . . . . 9.605 6.161 11.797 37.523 28.005 21.193 105.094 100.805 217.769

Finlandia . . . . . . . . . . . . . . 864 1.063 2.040 8.015 3.732 9.148 4.217 9.530 35.509

Francia. . . . . . . . . . . . . . . . 16.439 23.675 30.984 43.250 55.190 51.505 125.163 141.135 401.305

Grecia . . . . . . . . . . . . . . . . 977 1.053 85 1.089 1.589 50 17.272 21.348 12.056

Irlanda . . . . . . . . . . . . . . . . 1.121 1.447 8.579 26.447 15.681 19.033 5.262 17.051 157.298

Italia. . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.383 4.842 2.635 13.375 14.871 14.545 52.499 81.145 126.481

Países Bajos . . . . . . . . . . . 8.549 12.322 36.964 60.313 51.244 29.182 87.554 127.426 314.569

Portugal . . . . . . . . . . . . . . . 1.534 685 3.144 6.787 5.892 4.276 4.217 18.076 43.962

Reino Unido . . . . . . . . . . . . 15.481 19.969 74.324 130.422 61.958 24.945 196.811 276.258 638.561

Suecia . . . . . . . . . . . . . . . . 3.842 14.453 19.836 23.239 11.780 11.081 12.886 42.402 110.482

UE-15 . . . . . . . . . . . . . . . . 76.755 113.482 249.935 683.891 389.432 374.379 832.091 1.230.246 2.845.736

Mercado europeo . . . . . . . 82.114 125.492 267.369 705.126 408.428 397.568 844.367 1.283.775 2.992.656

Armenia . . . . . . . . . . . . . . . 0 25 221 104 70 100 nd 136 680

Azerbaiyán . . . . . . . . . . . . . 0 330 1.023 129 227 1.067 nd 1.835 5.354

Bielorrusia . . . . . . . . . . . . . 18 15 203 119 96 227 17 322 1.602

Federación Rusa . . . . . . . . 1.211 2.016 2.761 2.714 2.469 2.421 1.400 14.365 22.563

Georgia . . . . . . . . . . . . . . . 0 5 265 131 110 146 nd 169 679

Kazastán . . . . . . . . . . . . . . 1.271 964 1.152 1.283 2.823 2.561 250 5.454 15.354

Kirguizistán. . . . . . . . . . . . . 10 96 109 –2 5 –12 nd 275 415

Moldavia . . . . . . . . . . . . . . 14 67 76 129 156 111 31 180 717

Uzbekistán . . . . . . . . . . . . . 45 120 140 73 570 65 85 595 1.332

Tayikistán. . . . . . . . . . . . . . 0 15 25 22 9 9 nd 45 162

Turkmenistán . . . . . . . . . . . 0 100 62 131 150 100 nd 416 1.163

Ucrania . . . . . . . . . . . . . . . 200 267 743 595 792 693 400 2.064 5.355

CEI-12 . . . . . . . . . . . . . . . . 2.769 4.020 6.780 5.428 7.477 7.488 2.183 25.856 55.376

FUENTE: UNCTAD.



pues, los cinco PECO cuyos mercados de IED están

más penetrados en la actualidad por las EMN extranje-

ras. Por el contrario, la parte del mercado mpeco aumen-

ta constantemente para el stock de IED entrante, de 1,5

por 100 en 1993 a 5,3 por 100 en 2002, triplicándose,

pues, en diez años, mientras que la de los países de la

UE ha bajado de 98,5 por 100 a 94,7 por 100. De ahí po-

demos extraer dos conclusiones: los PECO ganan en

cuota de mercado de la IED entrante en relación a los

países de la UE, índice de una competencia muy fuerte

en diez años; y que la penetración del mercado europeo

de la IED crece más rápidamente en los PECO que en

la Europa de los 15, con un índice de penetración muy

alto ya antes de 1993.

Las observaciones precedentes no están ponderadas

por el tamaño económico de los países de la muestra.

En este sentido, suele ser común utilizar como pondera-

ción del stock de la IED entrante en cada país, bien el

producto interior bruto (PIB), bien la población, y para el

flujo de IED entrante, se utiliza la formación bruta de ca-

pital fijo (FBCF) del país.

Así se puede comprobar (Cuadro 3) que, en 1993, el

PECO más atractivo según la ratio de stock de IED en-

trante/PIB era Hungría (13,6 por 100), muy por delante
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CUADRO 2

CUOTA DE MERCADO DE LOS PECO PARA LA IED ENTRANTE EN LA UE AMPLIADA
(En %)

Cuota de mercado
Flujo de IED entrante Stock de IED entrante

1993 1997 2002 1993 1997 2002

PECO/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . . . 6,5 8,4 5,8 1,5 4,2 5,3

Estonia/UE ampliada. . . . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,2

Hungría/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . . 2,8 1,6 0,2 0,6 1,2 0,9

Letonia/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 0,4 0,1 0,0 0,1 0,1

Lituania/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1

Polonia/UE ampliada. . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 3,5 1,0 0,4 1,3 1,6

R. Checa/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . 0,8 0,9 2,3 0,3 0,7 1,4

Eslovaquia/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . 0,2 0,2 1,0 0,0 0,1 0,4

Eslovenia/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . 0,1 0,2 0,5 0,0 0,2 0,2

Bulgaria/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . . 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 0,1

Rumanía/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . 0,1 0,9 0,3 0,0 0,3 0,3

País/PECO-10

Estonia/PECO-10 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,0 2,3 1,3 2,0 2,1 2,9

Hungría/PECO-10 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43,6 18,4 3,7 43,1 29,7 16,6

Letonia/PECO-10 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8 4,4 1,7 0,3 2,4 1,9

Lituania/PECO-10 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 3,0 3,2 0,2 1,9 2,7

Polonia/PECO-10 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32,0 41,7 17,8 24,5 31,0 30,7

R. Checa/PECO-10. . . . . . . . . . . . . . . . . 12,2 10,9 40,2 21,8 17,3 26,2

Eslovaquia/PECO-10. . . . . . . . . . . . . . . . 3,1 1,9 17,3 3,3 3,0 7,0

Eslovenia/PECO-10 . . . . . . . . . . . . . . . . 2,1 2,8 8,0 1,8 4,1 3,5

Bulgaria/PECO-10. . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 4,3 2,1 1,3 1,8 2,6

Rumanía/PECO-10 . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 10,3 4,8 1,7 6,8 6,0

FUENTE: Cálculo de los autores.
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CUADRO 3

IED ENTRANTE PONDERADA EN LA EUROPA AMPLIADA, 1993-2002

País
Stock IED/PIB (%) Stock IED/Población ($) Flujo IED/FBCF(%)

1993 1997 2002 1993 1997 2002 1993 1997 2002

PECO-10

Estonia. . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,3 24,5 65,9 164,7 765,3 3.018,6 40,6 20,6 16,8

Hungría . . . . . . . . . . . . . . . . . 13,6 34,7 38,2 514,0 1.557,1 2.417,4 32,1 21,3 nd

Letonia. . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 23 32,4 13,1 508,8 1.134,6 nd 49,3 18

Lituania . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,4 10,9 31,4 5,9 281,4 1.105,8 nd 15,2 24,7

Polonia. . . . . . . . . . . . . . . . . . 3,5 11,6 23,9 78,0 428,8 1.169,7 12,6 14,5 11,4

R. Checa . . . . . . . . . . . . . . . . 7,7 22,8 54,8 260,2 896,5 3.733,0 6,8 7,9 59,1

Eslovaquia . . . . . . . . . . . . . . . 3,2 8,2 43,2 76,2 295,7 1.893,5 4,3 3 56,9

Eslovenia . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 12,1 23,1 117,4 1.154,7 2.670,5 4,7 7,9 37,1

Bulgaria . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,4 9,4 24 18,7 117,4 511,7 2,9 46,1 17

Rumanía . . . . . . . . . . . . . . . . 0,8 10,4 20,5 9,3 160,0 394,0 2 16,3 nd

UE-15

Alemania . . . . . . . . . . . . . . . . 6,5 9,9 2,7 1.578,3 2.547,8 5.480,4 0,4 2,7 10,4

Austria . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,3 8,6 20,6 1.460,6 2.198,8 5.187,7 2,9 5,5 nd

Bélgica-Luxemburgo . . . . . . . . 29,7 55,1 83,2 6.472,1 13.509,8 20.732,0 26,1 22,3 nd

Dinamarca . . . . . . . . . . . . . . . 9,7 14,8 41,7 2.542,5 4.655,4 13.051,6 6,8 8,4 17,7

España . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,1 19 33,2 2.653,9 2.526,4 5.417,1 10,1 6,3 12,8

Finlandia . . . . . . . . . . . . . . . . 4,9 8 27 826,9 1.868,6 6.828,7 6,9 9,6 35

Francia. . . . . . . . . . . . . . . . . . 9,8 10,1 28,2 2.165,4 2.400,3 6.666,2 7,1 9,2 18,4

Grecia . . . . . . . . . . . . . . . . . . 18,5 17,7 9 1.660,8 2.033,1 1.137,4 5,2 4,1 0,2

Irlanda . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10,5 23,3 129,1 1.461,7 4.608,4 40.332,8 14,9 16,8 70,9

Italia. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5,3 7,1 10,6 919,4 1.411,2 2.180,7 2,6 1,7 6,2

Países Bajos . . . . . . . . . . . . . 26,9 35,3 74,9 5.722,5 8.168,3 19.538,4 14,2 15,3 33,2

Portugal . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,9 17,7 36 426,0 1.807,6 4.352,7 7,9 9,6 13,6

Reino Unido . . . . . . . . . . . . . . 20,4 21,5 40,8 3.375,8 4.674,4 10.607,3 10,9 15,1 10,1

Suecia . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6,5 18,6 46 1.481,1 4.764,3 12.413,7 14,5 28,2 27

CEI-12

Armenia . . . . . . . . . . . . . . . . . nd 8,4 28,7 nd 40,00 206,06 nd 19,6 nd

Azerbaiyán . . . . . . . . . . . . . . . nd 48,8 86,4 nd 238,31 686,41 nd 76,1 nd

Bielorrusia . . . . . . . . . . . . . . . 0,1 2,4 11,2 1,63 30,96 155,53 1,9 9,9 5,8

Federación Rusa . . . . . . . . . . 0,4 3,2 6,5 9,43 97,46 155,61 3,4 5,9 3,9

Georgia . . . . . . . . . . . . . . . . . nd 4,2 19,9 nd 32,50 135,80 nd 67 nd

Kazastán . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 27,3 62,9 14,71 324,64 919,40 nd 36,7 nd

Kirguizistán. . . . . . . . . . . . . . . nd 15,7 25,9 nd 59,78 86,46 nd 38,3 nd

Moldavia . . . . . . . . . . . . . . . . 0,7 9,6 45 6,89 40,91 162,95 9 20,5 nd

Uzbekistán . . . . . . . . . . . . . . . 0,4 2,6 13,8 3,86 25,21 52,03 nd 5,2 nd

Tayikistán. . . . . . . . . . . . . . . . nd 2,2 14,8 nd 7,38 24,18 nd 11 nd

Turkmenistán . . . . . . . . . . . . . nd 9,5 19,1 nd 96,74 247,45 nd 10,7 nd

Ucrania . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,6 4,2 12,9 7,69 40,95 110,64 2,5 6,2 nd

FUENTES: UNCTAD, CHELEM.



de la República Checa (7,7 por 100), Estonia (6,3

por 100), Polonia y Eslovaquia. Hungría era ya, según

este criterio, más atractiva que muchos países de la UE,

salvo Bélgica, España, Grecia, Países Bajos y Reino

Unido. Por el contrario, los dos países de la UE menos

atractivos —Finlandia y Portugal (4,9 por 100)— figuran

por delante de Polonia y Eslovaquia. En 2002, Estonia

es la más atractiva según esta ratio (65,9 por 100), se-

guida de la República Checa (54,8 por 100), de Eslova-

quia (43,2 por 100) y de Hungría (38,2 por 100). Letonia,

Lituania, y Bulgaria se sitúan por delante de Polonia. Sin

embargo, incluso Estonia está claramente por detrás de

los tres países de la UE con más inversiones de EMN

extranjeras: Irlanda, Bélgica y los Países Bajos. Por el

contrario, los países de la UE menos atractivos —Italia

(10,6 por 100) y Grecia (9 por 100)— marchan por de-

trás de todos los PECO. Parece que la competencia de

éstos como países receptores ha aumentado frente a

los países de la UE, cuando se pondera el stock de IED

por el PIB. Por el contrario, en los países de la CEI, la

ratio stock de IED entrante/PIB se sitúa entre el 7

por 100 (Georgia) y el 29 por 100 (Armenia), salvo en

tres países donde es más elevada: Azerbaiyán y Kaza-

jistán que atraen más IED en el sector de hidrocarburos,

y Moldavia donde las empresas de países de la UE han

comenzado a invertir más a partir de 1998.

En relación con la población, el stock de IED entrante

(por habitante) era de 112 dólares de media en los PECO

en 1993 frente a 2.245 dólares en los países de la UE (re-

lación de 1 a 20). En 2002, estas dos medias son respec-

tivamente de 1.416 dólares por habitante en los PECO y

de 6.901 dólares por habitante en la UE (relación de 1 a

5). La competencia de los PECO frente a los antiguos

miembros de la UE se ha acentuado así según este crite-

rio de ponderación. En 1993, los PECO que atraían más

IED por habitante eran Hungría (514$), seguida de la Re-

pública Checa (260$), Estonia (165$) y Eslovenia (117$).

Solamente Hungría adelantaba al país de la UE menos

atractivo según este criterio, Portugal (426$). En 2002, el

primer PECO según la IED entrante por habitante era la

República Checa (3.733$), seguida de Estonia (3.019$),

Eslovenia (2.671$) y Hungría (2.417$), es decir, los mis-

mos países que en 1993, pero en un orden diferente.

Estos cuatro países son los más atractivos para un perío-

do de diez años; los cuatro atraen más IED por habitante

que Grecia (1.137$) e Italia (2.181$). Estos dos últimos

países, así como Portugal (4.353$), son los primeros

amenazados por la competencia de los cuatro PECO

principales receptores de la IED. Comparado con el de

los países de la CEI, el atractivo de los PECO para la IED

entrante es superior. En 1993, ningún país de la CEI reci-

bía más de 15 dólares por habitante como stock de la

IED. En 2002, solamente Kazajistán (919$) y Azerbaiyán

(686$), gracias al atractivo de su sector de hidrocarburos,

han recibido más IED por habitante que Rumanía (394$)

y Bulgaria (512$), los dos PECO menos atractivos en

esta fecha, pero están todavía lejos de las cifras de la Re-

pública Checa o de Estonia. Otros países de la CEI co-

mienzan a abrirse a la IED entrante, con menos de 100$

por habitante de stock de IED, tales como Tayikistán,

Uzbekistán y Kirguizistán.

La relación flujo de IED entrante/FBCF era ya elevada

en Estonia (41 por 100), Hungría (32 por 100) y Polonia

(13 por 100) en 1993; para los dos primeros PECO, esta

ratio estaba por debajo de su valor en los países más

atractivos como Bélgica (26 por 100), Irlanda (15

por 100), Suecia y los Países Bajos (14 por 100). En

2002, según este criterio, el flujo de la IED entrante parti-

cipa sobre todo de la inversión en la República Checa (59

por 100), en Eslovaquia (57 por 100), en Eslovenia (37

por 100) y en Lituania (25 por 100). En diez años, una se-

gunda ola de PECO receptores de la IED a corto plazo

(flujo) ha reemplazado al primer grupo formado por Hun-

gría, Estonia y Polonia. En 2002, entre los antiguos

miembros de la UE, solamente Bélgica e Irlanda adelan-

taban a la República Checa. Polonia, hoy el PECO me-

nos atractivo en términos de flujo de IED entrante/FBCF

(11 por 100), sobrepasa, sin embargo, a Alemania (10

por 100), Reino Unido (10 por 100), Italia (6 por 100) y

Grecia. Sobre este criterio, igualmente, la presión com-

petencial de los PECO para atraer a la IED entrante se

ha acentuado en detrimento de los antiguos países

LA COMPETENCIA POR LA INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA EN LA UNIÓN EUROPEA AMPLIADA
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CUADRO 4

PROCEDENCIA GEOGRÁFICA DE LA IED ENTRANTE EN LOS PECO, 1998-2000
(En %)

Stock de inversión extranjera directa entrante

Zona de origen fin del año
Bulgaria Estonia Hungría Letonia Lituania Polonia Rumanía Eslovaquia Eslovenia R. Checa

1998 1999 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1998 1998

UE ampliada . . . . . . . . . 63,1 86,4 65,1 64,5 74,6 67,6 62,2 80,1 90,6 86,1

Países del Este . . . . . . . . 4,8 1,8 1,1 13,7 2,7 3,8 5,4 10,2 9,4 3,4

UE-15 . . . . . . . . . . . . . . . 58,3 84,6 64.0 50,8 71,9 63,8 56,8 69,9 81,2 82,7

Alemania. . . . . . . . . . . . . 8,0 2,5 28,0 8,4 2,0 17,3 10,2 22,0 12,3 29,6

Austria . . . . . . . . . . . . . . 7,2 1,1 11,7 0,9 0 2,3 5,1 16,9 37,5 11,5

España . . . . . . . . . . . . . . 4,1 n.d. 0,1 0,1 0 0,7 0,5 0 1,1 0,2

Finlandia . . . . . . . . . . . . . 0 30,1 0,6 5,1 23,6 0,6 0,2 0 0 0,1

Francia . . . . . . . . . . . . . . 1,3 0,2 6,1 n.d. 0 11,0 7,2 4,2 12,8 4,7

Italia . . . . . . . . . . . . . . . . 1,3 0,6 3,2 0,1 0,7 9,1 7,6 1,6 6,6 0,9

Países Bajos . . . . . . . . . . 5,8 1,6 15,5 2,9 1,0 9,2 11,6 15,0 3,8 27,1

Reino Unido . . . . . . . . . . 12,2 2,8 6,4 7,4 1,3 5,9 5,1 9,1 4,8 4,7

Suecia . . . . . . . . . . . . . . 0,2 41,1 0,7 8,2 28,1 2,2 1,4 0 0,3 1,4

PD* . . . . . . . . . . . . . . . . 17,8 10,8 30,7 18,6 25,1 19,9 13,3 14,2 8,6 11,9

PVD** . . . . . . . . . . . . . . . 4,8 2,0 2,1 8,4 0,3 5,1 24,5 0 0,8 2,0

No especificado. . . . . . . . 14,3 0,8 2,1 8,5 0 7,4 — 5,7 — —

Total . . . . . . . . . . . . . . . 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Flujo de inversión extranjera directa entrante en 2000

Zona de origen Bulgaria Estonia Hungría Letonia Polonia Rumanía Eslovaquia R. Checa

UE ampliada . . . . . . . . . 82,4 90.0 81,5 95,1 79,3 90,5 94,2 84,4

Países del Este . . . . . . . . 4,8 (–1,0) (–1,7) 46,7 1,7 (–2,6) 12,9 2,6

UE15 . . . . . . . . . . . . . . . 77,6 91.0 83,2 48,4 77,6 93,1 81,3 81,8

Alemania. . . . . . . . . . . . . 6,5 3,3 18,0 28,1 (–1,6) 32,5 35,7 22,0

Austria . . . . . . . . . . . . . . 8,1 (–3,5) 1,2 1,8 3,5 7,4 12,7 20,4

España . . . . . . . . . . . . . . 0,1 0 0 0 1,1 1,2 0 0,7

Finlandia . . . . . . . . . . . . . 0 37,4 6,1 13,0 0,4 0 0 0,6

Francia . . . . . . . . . . . . . . 2,6 1,8 4,0 0 38,2 11,9 0,8 3,7

Italia . . . . . . . . . . . . . . . . 30,9 1,0 (–0,1) 0,4 2,0 4,0 1,6 1,7

Países Bajos . . . . . . . . . . 1,5 4,3 29,5 1,8 9,4 26,5 33,5 21,9

Reino Unido . . . . . . . . . . 2,1 1,3 6,5 (–10,2) 1,1 5,5 (–4,7) 2,8

Suecia . . . . . . . . . . . . . . 0 46,2 2,6 40,4 11,7 (–1,9) 0 2,8

PD* . . . . . . . . . . . . . . . . 5,2 6,0 16,6 29,1 23,5 2,4 3,2 12,6

PVD** . . . . . . . . . . . . . . . 2,6 2,8 1,5 (–6,0) 0,1 7,6 0 2,9

No especificado. . . . . . . . 9,8 1,2 0,4 (–18.2) (–2,9) (–0,5) 2,6 0,1

Total . . . . . . . . . . . . . . . 100 100 100 100 100 100 100 100

NOTAS: * Países desarrollados fuera de la UE. ** Países en desarrollo.
FUENTE: UNCTAD.



miembros de la UE. Por el contrario, en los países de la

CEI, la ratio flujo de IED entrante/FBCF en 2002, se mue-

ve entre 0 por 100 y 5 por 100 (en Rusia), salvo en Azer-

baiyán donde es del orden del 10 por 100 en base a las

inversiones de las EMN en el sector del petróleo.

Ya se ha señalado que las IED entrantes en los PECO

proceden en su mayor parte, en torno al 80 por 100, de

los países de la Europa de los 15 (Altomonte y Guaglia-

no, 2003; Dupuch, Jennequin y Mouhoud, 2004). Si se

observa estadísticamente la procedencia de las IED en-

trantes en los PECO, la parte de la UE ampliada parece

todavía más considerable, debido al aumento de la IED

procedente de los otros PECO (Cuadro 4). La UE am-

pliada es el origen del 90 por 100 del stock de IED en-

trante en Eslovenia, 87 por 100 en Estonia, 86 por 100

en la República Checa y, como mínimo, del 62 por 100

en Rumanía y 63 por 100 en Bulgaria. La mayor parte

de la IED entrante proviene de los antiguos miembros

de la UE (entre 56,8 por 100 en Rumanía y 84,6 por 100

en Estonia), pero en ciertos PECO la parte que procede

de Europa del Este no es despreciable (14 por 100 en

Letonia, 10 por 100 en Eslovaquia, 9 por 100 en Eslove-

nia). Se observará que las IED que proceden de los paí-

ses en desarrollo son más bien limitadas, salvo en Ru-

manía con importantes IED surcoreanas. Entre los de-

más países desarrollados (fuera de la UE), los

principales inversores en los PECO son sobre todo ori-

ginarios de los Estados Unidos y, en bastante menor

medida, de Suiza. En consecuencia, los PECO reciben

fundamentalmente inversiones de las EMN procedentes

de la Europa de los 15 y de los otros PECO. Estamos,

pues, en presencia en el seno de la UE ampliada de im-

portantes IED de proximidad, a la vez geográfica e insti-

tucional, en razón de la pertenencia de los 27 países a

una misma zona de libre cambio desde 1993, gracias a

acuerdos europeos de asociación firmados entre los

PECO y la UE.

El reparto sectorial de las IED entrantes (Cuadro 5)

lleva a distinguir dos grupos de PECO. En el primer

grupo (Hungría, Estonia, Letonia), la IED está fuerte-

mente concentrada en el sector terciario (servicios). En

el segundo grupo de seis PECO, la cuota de las IED en

la industria manufacturera iguala prácticamente a la

cuota de las IED en los servicios. La República Checa

ocupa una posición intermedia entre los dos grupos,

con más IED en los servicios que en la industria. Entre

los servicios, en la mayoría de los PECO predominan

las IED en los servicios financieros y en el comercio,

seguidas por los servicios de transporte. Las EMN han

aprovechado el subdesarrollo de los servicios comer-

ciales en la antigua economía planificada al mismo

tiempo que han contribuido al desarrollo de este sector

indispensable para el buen funcionamiento de la eco-

nomía de mercado (Keren y Ofer, 2002). En la indus-

tria, el sector que ha acogido más IED en la mayoría de

los PECO es el agroalimentario. Las industrias química

y automovilística han sido más atractivas que la mecá-

nica, los sectores de alta tecnología (electrónica, infor-

mática, etcétera) y el textil. En algunos PECO un sector

resulta particularmente atractivo para la IED: el agroali-

mentario en Bulgaria, el metalúrgico en Eslovaquia, la

mecánica en Rumanía, el automovilístico en Polonia.

Las industrias donde se concentran las IED entrantes

contribuyen a modificar la especialización internacional

del comercio de los PECO (Dupuch, Mouhoud y Talahi-

te, 2004), en especial intensificando su especialización

intrasectorial.

En total, entre 1993 y 2002, los PECO se han con-

vertido en serios competidores de los países de la UE

para atraer las IED, incluso si su cuota de mercado,

aunque en rápido crecimiento, es todavía limitada.

Aunque se pueda aceptar con Kalotay (2004b) que no

se aprecia un giro masivo de IED desde los antiguos

países de la UE hacia los nuevos, es obligado consta-

tar que los PECO, incluso antes de su adhesión a la

UE, han acaparado un 3,8 por 100 del mercado euro-

peo (su ganancia de la cuota del mercado) de la IED

entrante a su favor, existiendo al menos una ligera

desviación de las IED. Esta evolución tiene grandes

posibilidades de prolongarse tras la ampliación de la

UE, cuestión ésta que debe precisar el análisis de los

determinantes de la atracción de la IED.
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Inversiones extranjeras directas salientes

de los PECO

La decadencia de las multinacionales rojas (Andreff,

2002, 2003c) ha tenido por efecto reducir prácticamente

a cero la IED saliente de los PECO y de los países de la

CEI en 1992. Los progresos de la estabilización ma-

croeconómica y la vuelta del crecimiento en los PECO

han desencadenado el repunte de la IED saliente a par-

tir de 1993, pero es solamente en 1995 cuando las sali-

das de la IED han alcanzado cantidades suficientemen-

te significativas para ser sistemáticamente censadas

por la UNCTAD. Tomaremos, pues, como muestra de

nuestro estudio de la IED saliente el período 1995-2002.

El flujo de IED saliente de los diez PECO (Cuadro 6) ha

aumentado de 69 millones de dólares en 1995 a 1.116

millones de dólares en 1998 para hundirse después en

1999 con el impacto de la crisis rusa en los PECO (192

millones de dólares). Su crecimiento aumentó en 2000 y

en 2002, fecha en la que el flujo de IED saliente alcanzó

1.033 millones de dólares, multiplicándose por 15 en

ocho años. Esta evolución de los flujos, aunque inesta-

ble, provocó un crecimiento rápido del stock de IED sa-

liente de los PECO que se elevó de 2.500 millones de

dólares en 1995 a prácticamente 10.000 millones de dó-

lares en 2002 (multiplicación por 4 en ocho años). El

crecimiento del stock de IED saliente es, por el momen-

to, menos rápido que el del stock de IED entrante.

Durante el mismo período, el flujo de IED saliente de

los países de la Europa de los 15 ha sido todavía más

inestable: ha aumentado de 159.000 millones de dóla-

res en 1995 a 819.000 millones de dólares en 2000, y

después se ha reducido a la mitad en 2001 y 2002. En

consecuencia, el stock de IED saliente de los países de
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CUADRO 5

REPARTO SECTORIAL DE IED ENTRANTE EN LOS PECO, 1998-1999

Sectores
Bulgaria Estonia Hungría Letonia Lituania Polonia Rumania Eslovaquia Eslovenia R. Checa

1998 1999 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1998 1998

Primario . . . . . . . 1,6 1,5 1,4 1,2 — 0,3 3,0 1,4 — 1,0

Industrias . . . . . . 49,4 22,8 37,3 17,1 30,0 49,2 43,8 49,1 51,5 45,8

Alimentaria . . . 21,5 — 9,0 5,3 10,7 13,1 13,9 — 5,0 7,1

Textil . . . . . . . 1,0 — 1,6 2,1 0,7 0,7 3,5 — 1,1 1,6

Química . . . . . 4,6 — 8,9 2,7 1,7 3,7 — — 7,6 2,4

Automóvil . . . . 0,9 — n.d. 0,1 0,8 12,5 — — 6,7 7,0

Mecánica . . . . — — 10,3 0,9 — 1,5 26,4 — 5,1 1,5

High-tech . . . . 1,3 — n.d. 0,4 1,8 3,6 — — 4,1 4,5

Otros . . . . . . . 20,1 — 7,5 6,0 14,9 14,1 — — 21,9 21,7

Servicios . . . . . 49,0 75,2 61,4 72,7 35,0 50,5 53,1 49,6 48,5 53,2

AGE * . . . . . . . — 1,8 17,3 2,6 — 1,3 — 0,5 0,4 4,7

Construcción . . 1,3 1,0 1,6 0,3 — 5,5 2,3 2,0 0,2 1,0

Comercio . . . . 23,0 15,7 10,6 16,3 0,6 9,7 24,1 18,7 16,8 17,3

Transporte . . . 5,0 26,6 8,2 24,9 29,4 5,4 2,3 3,1 1,8 9,2

Finanzas. . . . . 11,4 23,5 10,9 18,9 5,0 22,4 — 20,3 15,4 14,8

Otros . . . . . . . 8,3 6,6 12,8 9,7 — 6,2 25,0 7,0 13,9 6,2

No especificado . — 0,5 — 9,0 35,0 — — — — —

NOTA: * Agua, gas, electricidad.
FUENTE: UNCTAD.
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CUADRO 6

IED SALIENTE DE LA EUROPA AMPLIADA, 1995-2002
(En millones de dólares)

País/Zona
Flujo de IED Stock de IED

1995 1998 2000 2001 2002 1995 1998 2002

Estonia . . . . . . . . . . . . . . . . 2 6 63 200 122 70 198 670

Hungría . . . . . . . . . . . . . . . . 43 478 532 337 264 489 1.101 4.641

Letonia . . . . . . . . . . . . . . . . –65 54 10 12 9 231 281 67

Lituania . . . . . . . . . . . . . . . . 1 4 4 7 18 1 16 60

Polonia . . . . . . . . . . . . . . . . 42 316 17 –90 173 539 1.165 1.280

R. Checa. . . . . . . . . . . . . . . 37 125 43 165 281 346 804 1.496

Eslovaquia. . . . . . . . . . . . . . 8 147 21 37 5 87 668 409

Eslovenia . . . . . . . . . . . . . . 6 –5 65 133 117 490 563 1.066

Bulgaria. . . . . . . . . . . . . . . . –8 0 3 10 28 105 4 125

Rumanía . . . . . . . . . . . . . . . 3 –9 –11 –17 16 121 122 155

PECO-10. . . . . . . . . . . . . . . 69 1.116 747 794 1.033 2.479 4.922 9.969

Alemania . . . . . . . . . . . . . . . 39.049 88.823 56.846 42.079 24.534 258.142 370.311 577.849

Austria . . . . . . . . . . . . . . . . 1.131 2.745 5.740 3.137 5.670 11.702 17.451 40.220

Bélgica-Luxemburgo. . . . . . . 11.603 28.845 86.362 100.646 167.361 80.690 134.533 194.748

Dinamarca. . . . . . . . . . . . . . 2.347 4.477 25.052 12.964 4.839 24.703 33.821 74.605

España . . . . . . . . . . . . . . . . 4.076 18.936 54.675 33.093 18.456 36.243 69.178 216.051

Finlandia . . . . . . . . . . . . . . . 1.497 18.647 22.572 8.367 9.891 14.993 29.407 69.468

Francia . . . . . . . . . . . . . . . . 15.756 48.611 177.449 92.974 62.547 204.431 227.815 652.105

Grecia . . . . . . . . . . . . . . . . . 66 262 2.102 607 655 3.004 803 7.026

Irlanda. . . . . . . . . . . . . . . . . 820 3.906 4.629 5.864 2.706 13.473 9.678 36.453

Italia . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7.024 12.407 12.316 21.472 17.123 97.042 165.412 194.498

Países Bajos . . . . . . . . . . . . 20.201 36.669 73.540 48.514 26.270 172.672 260.538 355.652

Portugal . . . . . . . . . . . . . . . 688 3.847 7.512 7.564 3.523 3.173 9.221 31.983

Reino Unido . . . . . . . . . . . . 43.562 122.820 249.783 68.037 39.703 304.847 498.724 1.033.003

Suecia. . . . . . . . . . . . . . . . . 11.215 24.371 40.592 6.594 10.869 73.143 93.537 145.382

UE-15 . . . . . . . . . . . . . . . . . 159.035 415.366 819.170 451.912 394.147 1.298.258 1.920.429 3.629.043

Mercado Europeo . . . . . . . . 159.104 416.482 819.917 452.706 395.180 1.300.737 1.925.351 3.639.012

Armenia . . . . . . . . . . . . . . . 0 12 8 11 11 nd 12 55

Azerbaiyán . . . . . . . . . . . . . 175 137 0 158 326 nd 137 957

Bielorrusia . . . . . . . . . . . . . . 8 2 0 0 –206 nd 4 nd

Federación Rusa . . . . . . . . . 358 1.270 3.177 2.533 3.284 3.015 7.377 18.018

Georgia . . . . . . . . . . . . . . . . 2 44 17 0 0 nd nd nd

Kazastán . . . . . . . . . . . . . . . 0 8 4 27 423 nd 10 464

Kirguizistán . . . . . . . . . . . . . 0 23 5 6 6 nd nd 45

Moldavia . . . . . . . . . . . . . . . 0 0 0 0 0 18 19 19

Uzbekistán . . . . . . . . . . . . . 139 60 57 0 0 nd nd nd

Tayikistán . . . . . . . . . . . . . . 0 0 6 0 0 nd nd nd

Turkmenistán. . . . . . . . . . . . 0 68 8 0 0 nd nd nd

Ucrania . . . . . . . . . . . . . . . . –4 1 23 –5 97 98 153

CEI-12 . . . . . . . . . . . . . . . . 682 1.620 3.283 2.758 3.839 3.130 7.657 19.711

FUENTE: UNTACD.



la UE ha pasado de 1,298 billones de dólares en 1995 a

3,639 billones de dólares en 2002 (multiplicación por

2,8), esto es, un crecimiento neto menos rápido que el

de la IED saliente de los PECO. En el grupo de los paí-

ses de la CEI, el flujo de IED saliente era diez veces

más importante (682 millones de dólares) que el de los

PECO en 1995, a causa de la presencia de un gran in-

versor, Rusia y sus grandes EMN, sobre todo en el sec-

tor de la energía (Andreff, 2003d): aumenta rápidamente

hasta 3.400 millones de dólares en 1997; después ex-

perimenta los efectos de la crisis rusa y cae a 1.600 mi-

llones en 1998. Su crecimiento hasta 2002 (3.800 millo-

nes de dólares) es inestable (disminución en 2001). En

definitiva, el flujo de las IED salientes de la CEI se multi-

plicó por 5,6 entre 1995 y 2002, pero debido fundamen-

talmente al desarrollo de las EMN rusas en el extranje-

ro. De ello resulta un aumento del stock de la IED salien-

te de la CEI, sobre todo de Rusia, de 3.100 millones de

dólares en 1995 a 19.700 millones de dólares en 2002

(multiplicación por 6,3), es decir, un crecimiento más rá-

pido que el de la IED saliente de los PECO. En su con-

junto, hasta el momento, el dinamismo de los PECO es

mucho menos marcado en la propagación de la IED sa-

liente que en la atracción de la IED entrante.

Si definimos como antes la cuota de mercado x de un

país en la IED saliente, tenemos:

xi = IED saliente de i / X

siendo X = IED saliente de los PECO + IED saliente de

la UE, y la parte del mercado de los PECO: xpeco = IED

saliente de los PECO / X, se observa que, entre los

PECO, Hungría, Polonia y la República Checa, los prin-

cipales países receptores de los flujos de IED entrante

en 1993, se reparten la práctica totalidad de los flujos de

IED saliente en 1995 (Cuadro 7). La IED entrante pare-

ce ser una condición previa al desarrollo de la IED sa-

liente, es decir, a la multinacionalización de las empre-

sas locales (húngaras, polacas y checas). Sin embargo,

y esto es característico de un fenómeno reciente, en

1995, el flujo de IED saliente de los PECO no represen-

taba más que el 0,04 por 100 del mercado europeo X de

la IED saliente, en términos del flujo. En 2002, represen-

ta el 0,26 por 100. La cuota de mercado xpeco se ha

pues, sextuplicado, pero sigue siendo demasiado pe-

queña para representar una amenaza real para la IED

saliente de la Europa de los 15. Las EMN originarias de

los PECO compiten mucho menos con las EMN origina-

rias de los países de la UE, que los PECO con los paí-

ses de la UE en tanto que países de acogida de la IED

entrante. Se aprecia aquí una importante asimetría en el

seno de la UE ampliada. En 2002, la República Checa

concentra el 27 por 100 del flujo de la IED saliente de los

PECO, Hungría 26 por 100, Polonia 17 por 100, Estonia

y Eslovenia 12 por 100 cada una. El flujo de la IED sa-

liente de los otros cinco PECO es todavía insignificante.

En cuanto al stock de IED saliente de los PECO, se ele-

va de 0,19 por 100 del mercado europeo en 1995 a 0,29

por 100 en 2002, lo que confirma que la salida al extran-

jero de las EMN originarias de los PECO no supone

apenas una amenaza, por el momento, para las EMN

establecidas en la Europa de los 15. En 1995, cuatro

países se repartían el 75 por 100 del stock de la IED sa-

liente de los PECO, con Polonia en cabeza (22 por 100),

seguido de Eslovenia, Hungría y la República Checa.

En 2002, estos cuatro países ostentaban el 85 por 100

del stock de la IED saliente de los PECO, pero en una

jerarquía diferente, pues Hungría (47 por 100) lideraba

la relación por delante de la República Checa, Polonia, y

Eslovenia. Incluso el país que menos stock de IED sa-

liente acumulaba entre los de la UE, Grecia, en 2002, te-

nía un stock claramente superior al de Hungría y cerca

de seis veces superior al de Polonia.

Obtenemos la misma imagen de este fenómeno ob-

servando los indicadores de la IED saliente ponderados

por el PIB y la población, o por el FBCF (Cuadro 8). La

ratio stock de IED saliente/PIB no es tan elevada en

2002 como en Estonia (11 por 100), Hungría (7 por 100)

y Eslovenia (5 por 100), es decir, mucho más débil que

en todos los países de la UE (máximo del 85 por 100 en

los Países Bajos), salvo Grecia (5 por 100). Según este

criterio, las empresas establecidas en Estonia y en Hun-
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gría están más nacionalizadas que las empresas rusas

(la ratio stock de IED/ PIB de Rusia es de 5 por 100 en

2002), pero éstas a su vez van por delante de las em-

presas de la mayoría de los PECO. Según el stock de

IED saliente por habitante, en 2002, Eslovenia (561$)

precede a Estonia (479$), Hungría (460$) y la República

Checa (145$), mientras que este criterio pone de mani-

fiesto la insignificancia de la IED saliente de Rumanía

(7$ por habitante), de Bulgaria (16$), de Lituania (17$) e

incluso de Polonia (33$). Nada comparable con los im-

portantes países de origen de la IED que son los países

de la UE: incluso Grecia (663$) ostenta un porcentaje

superior al de Eslovenia en 2002, por no hablar de

España (5.374$) o por supuesto de los Países Bajos

(22.090$). Los países de la CEI, salvo Rusia (124$) y

Azerbaiyán, tienen montantes de IED saliente extrema-

damente débiles. La mayoría no ha entrado todavía en

la fase de multinacionalización de sus empresas. En

cuanto a la relación flujos de IED saliente/FBCF, no so-

brepasa el 10 por 100 más que en Estonia, en 1997 y

2001, y es inferior al 4 por 100 todos los años en todos

los demás PECO (salvo en Hungría en 1997, 1998 y
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CUADRO 7

CUOTA DE MERCADO DE LOS PECO PARA LA IED SALIENTE EN LA UE AMPLIADA
(En %)

Cuota de mercado
Flujo de IED saliente Stock de IED saliente

1995 1998 2002 1995 1998 2002

PECO/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . . . 0,04 0,27 0,26 0,19 0,26 0,29

Estonia/UE ampliada. . . . . . . . . . . . . . . . 0,00 0,00 0,03 0,01 0,01 0,02

Hungría/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . . 0,03 0,11 0,07 0,04 0,06 0,13

Letonia/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . . . –0,04 0,01 0,00 0,02 0,01 0,00

Lituania/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . . 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Polonia/UE ampliada. . . . . . . . . . . . . . . . 0,03 0,08 0,04 0,04 0,06 0,04

R. Checa/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . 0,02 0,03 0,07 0,03 0,04 0,04

Eslovaquia/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . 0,01 0,04 0,00 0,01 0,03 0,01

Eslovenia/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . 0,00 0,00 0,03 0,04 0,03 0,03

Bulgaria/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . . –0,01 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00

Rumanía/UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00

País/PECO-10

Estonia/PECO-10 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,90 0,54 11,81 2,82 4,02 6,72

Hungría/PECO-10 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62,32 42,83 25,56 19,73 22,37 46,55

Letonia/PECO-10 . . . . . . . . . . . . . . . . . . –94,20 4,84 0,87 9,32 5,71 0,67

Lituania/PECO-10 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,45 0,36 1,74 0,04 0,33 0,60

Polonia/PECO-10 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 60,87 28,32 16,75 21,74 23,67 12,84

R. Checa/PECO-10. . . . . . . . . . . . . . . . . 53,62 11,20 27,20 13,96 16,33 15,01

Eslovaquia/PECO-10. . . . . . . . . . . . . . . . 11,59 13,17 0,48 3,51 13,57 4,10

Eslovenia/PECO-10 . . . . . . . . . . . . . . . . 8,70 –0,45 11,33 19,77 11,44 10,69

Bulgaria/PECO-10. . . . . . . . . . . . . . . . . . –11,59 0,00 2,71 4,24 0,08 1,25

Rumanía/PECO-10 . . . . . . . . . . . . . . . . . 4,35 –0,81 1,55 4,88 2,48 1,55

FUENTE: Cálculo de los autores.
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CUADRO 8

IED SALIENTE PONDERADA DE LA EUROPA AMPLIADA, 1995-2002

País
Stock IED/PIB (%) Stock IED/Población ($) Flujo IED/FBCF(%)

1995 1998 2002 1995 1998 2002 1995 1998 2002

PECO-10

Estonia . . . . . . . . . . . . . . . 1,5 3,9 10,5 46,7 141,4 478,6 0 0,4 6,7

Hungría. . . . . . . . . . . . . . . 1,1 2,3 7,3 47,5 107,9 459,5 0 4,3 nd

Letonia . . . . . . . . . . . . . . . 4,7 4,5 0,8 92,4 117,1 27,9 –9,7 3,3 0,4

Lituania. . . . . . . . . . . . . . . 0 0,1 0,5 0,3 4,4 16,7 0 0,2 0,6

Polonia . . . . . . . . . . . . . . . 0,4 0,8 0,7 14,0 30,1 33,2 0 0,8 0,5

R. Checa . . . . . . . . . . . . . 0,7 1,5 2,1 33,6 78,1 145,2 0 0,8 1,8

Eslovaquia . . . . . . . . . . . . 0,5 3,2 1,7 16,1 123,7 75,7 0 1,8 0,1

Eslovenia . . . . . . . . . . . . . 2,6 2,8 4,8 257,9 296,3 561,1 0 –0,1 2,3

Bulgaria . . . . . . . . . . . . . . 0,8 0 0,8 12,7 0,5 16,4 0 0 1

Rumanía . . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,3 0,4 5,3 5,4 7,0 0 –0,1 nd

UE-15

Alemania. . . . . . . . . . . . . . 10,5 17,3 29 3.159,6 4.516,0 7.012,7 7,1 19,4 6,7

Austria . . . . . . . . . . . . . . . 5 8,2 19,5 1.462,8 2.154,4 4.904,9 2,1 5,5 nd

Bélgica-Luxemburgo . . . . . 27,4 50,2 nd 7.684,8 12.691,8 nd 17,4 51,6 nd

Dinamarca . . . . . . . . . . . . 13,7 19,4 43,4 4.660,9 6.263,1 13.564,5 6,9 12,5 14,4

España . . . . . . . . . . . . . . . 6,2 12,5 33 910,6 1.733,8 5.374,4 3,5 14,1 11,1

Finlandia . . . . . . . . . . . . . . 11,6 23,4 52,8 2.939,8 5.766,1 13.359,2 7,1 77,3 37,8

Francia . . . . . . . . . . . . . . . 13,2 15,9 45,8 3.506,5 3.854,7 10.832,3 5,4 18,2 22,4

Grecia. . . . . . . . . . . . . . . . 2,6 0,7 5,3 286,1 75,8 662,8 0 1 2,1

Irlanda . . . . . . . . . . . . . . . 20,2 12,4 29,9 3.742,5 2.615,7 9.346,9 7,2 20,7 10,1

Italia . . . . . . . . . . . . . . . . . 8,8 14,1 16,4 1.693,6 2.871,7 3.353,4 3,5 5,6 7,3

Países Bajos . . . . . . . . . . . 41,6 68,9 84,7 11.140,1 16.594,8 22.090,2 26 48,5 29,9

Portugal . . . . . . . . . . . . . . 3 8,6 26,2 317,3 922,1 3.166,6 2,8 13,9 11,2

Reino Unido . . . . . . . . . . . 26,9 35,9 66,1 5.193,3 8.410,2 17.159,5 23,7 49 16,1

Suecia . . . . . . . . . . . . . . . 30,5 41,3 60,5 8.311,7 10.509,8 16.335,1 30,2 59,7 26,5

CEI-12

Armenia . . . . . . . . . . . . . . nd 0,6 2,3 nd 3,5 16,7 nd 3,8 nd

Azerbaiyán . . . . . . . . . . . . nd 3,3 15,4 nd 17,8 122,7 38,8 8,7 nd

Bielorrusia. . . . . . . . . . . . . nd 0 nd 0,0 0,4 nd nd 0,1 –5,3

Federación Rusa . . . . . . . . 0,9 2,6 5,2 20,4 50,2 124,3 nd 2,6 5,3

Georgia. . . . . . . . . . . . . . . 0 0 0 nd nd nd 1,4 11 nd

Kazastán. . . . . . . . . . . . . . 0 0 1,9 nd 0,6 27,8 nd 0,2 nd

Kirguizistán . . . . . . . . . . . . 0 0 2,8 nd 0,0 9,4 nd 10,7 nd

Moldavia . . . . . . . . . . . . . . 1,3 1,2 1,2 4,0 4,3 4,3 0 –0,2 nd

Uzbekistán . . . . . . . . . . . . 0 0 0 nd nd nd 2,3 1,5 nd

Tayikistán . . . . . . . . . . . . . 0 0 0 nd nd nd 0 nd nd

Turkmenistán . . . . . . . . . . 0 0 0 nd nd nd nd nd nd

Ucrania . . . . . . . . . . . . . . . 0,3 0,2 0,4 1,9 2,0 3,2 nd nd nd

FUENTES: UNCTAD, CHELEM.



2000). Las cargas financieras que pesan sobre los

PECO y la mayoría de sus empresas, así como la nece-

sidad de financiar las reestructuraciones internas de sus

economías (vía la FBCF), dejan libre escasa financia-

ción para invertir en el extranjero. Por el contrario, la

mayoría de los países de la UE tiene una ratio flujos de

IED saliente/FBCF regularmente superior al 10 por 100,

salvo Grecia, Austria e Italia. Los indicadores pondera-

dos confirman que la IED saliente de los PECO no supo-

ne todavía un verdadero competidor para los principales

países de origen de la IED que son la mayor parte de los

países de la Europa de los 15. La entrada de los PECO

en la UE ampliada va a crear una disparidad mucho más

fuerte en la IED saliente que en la IED entrante entre los

antiguos y nuevos países miembros.

La información disponible sobre el destino geográfico

de la IED saliente de los PECO es todavía bastante esca-

sa, lo que nos lleva a hacer la siguiente observación:

cada PECO invierte principalmente en los países del

Este, en particular en los otros PECO y, en segundo lu-

gar, en los países de la UE (Cuadro 9). De ello resulta

que la UE ampliada es el destino privilegiado de la IED

saliente de los PECO, el 84 por 100 de todos los destinos

de la IED de Estonia y el 97 por 100 de los destinos de la

IED húngara. Únicamente Letonia, cuya IED en los paí-

ses en desarrollo es importante7, escapa a este esque-
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CUADRO 9

DESTINO GEOGRÁFICO DEL STOCK DE IED SALIENTE DE LOS PECO
(En %)

País de origen inversor
Estonia Hungría Letonia Rusia Eslovaquia Eslovenia R. Checa

2000 2000 1999 2000 1999 1998 2000

Bulgaria . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — — — <1,0 — — —

Estonia. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — — — 1,0 — — —

Hungría . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — — — — 10,0 1,0 2,0

Letonia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 71,0 — — 7,0 — — —

Lituania . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,0 — 1,0 — — — —

Polonia. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 1,0 — 3,0 3,0 7,0 25,0

Rumanía . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — 8,0 — — — 1,0 1,0

Rusia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,0 2,0 1,0 — 4,0 1,0 16,0

Eslovaquia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — 48,0 — — — — 38,0

R. Checa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — — — — 36,0 — —

Ucrania . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — — 1,0 8,0 13,0 1,0 2,0

Países del Este. . . . . . . . . . . . . . . . . 88,0 61,0 4,0 25,0 69,0 82,0 85,0

Unión Europea . . . . . . . . . . . . . . . . . (–4,0) 36,0 4,0 n.d. 23,0 13,0 9,0

UE ampliada . . . . . . . . . . . . . . . . . . 84,0 97,0 8,0 n.d. 92,0 95,0 94,0

Otros países desarrollados . . . . . . . . — 1,0 1,0 n.d. 1,0 6,0 2,0

Países en desarrollo . . . . . . . . . . . . . 2,0 4,0 90,0 n.d. 2,0 2,0 3,0

No especificado . . . . . . . . . . . . . . . . 14,0 (–2,0) 1,0 — 5,0 (–3,0) —

NOTA: Por ejemplo, el 61 por 100 de la inversión de Hungría está localizada en los países del Este, el 36 por 100 en la UE, el 1 por 100 en los otros países desa-
rrollados y el 4 por 100 en los países en desarrollo.
FUENTES: UNCTAD y LIUHTO y JUMPPONEN (2001).

7 La excepción letona se explica principalmente por la actividad en el
extranjero de Latvia Shipping; véase LIUHTO (2001).



ma. Existe pues una red de inversiones cruzadas entre la

mayoría de los PECO y, en menor grado, comienzan a

aparecer algunas inversiones cruzadas entre los PECO y

los países de la UE (como ya existen desde hace bastan-

te tiempo, entre los miembros de la Europa de los 15). Un

problema que se plantea en el estudio de la IED salien-

te de los PECO, es que una parte de esta inversión es

de hecho indirecta. Indirecta designa una inversión

realizada en el extranjero por la filial de una EMN ex-

tranjera (por ejemplo la filial de una empresa francesa)

que se ha implantado previamente en un país receptor

dado (por ejemplo Polonia). La IED de esta filial polaca

de una empresa francesa es una IED indirecta de Fran-

cia y no una inversión directa de Polonia en el extranje-

ro (aunque sea en general contabilizada como tal en la

balanza de pagos polaca). Este fenómeno afecta de

manera significativa, como lo habíamos expuesto ya

en otro lugar (Andreff, 2003c), solamente a la IED sa-

liente de Estonia y de Hungría8 pero poco o nada a los

otros PECO, y no cuestiona en lo esencial, las obser-

vaciones precedentes.

Existe aún menos información sobre el reparto sec-

torial de la IED saliente de los PECO. Se puede apre-

ciar que la IED saliente de Hungría hacia los otros

PECO se concentra en la industria manufacturera,

mientras que en los países occidentales, se orienta so-

bre todo a los servicios, principalmente comerciales,

según la UNCTAD. En 2001, la IED saliente de Estonia

se situaba en el 40 por 100 en la banca y finanzas, en

el 24 por 100 en el sector inmobiliario, en el 16 por 100

en la industria manufacturera, el 14 por 100 en los ser-

vicios de transporte y el 5 por 100 en el comercio (Var-

blane et al., 2001). En cuanto a las EMN más grandes

originarias de los PECO, sus IED salientes se efectúan

en las industrias energéticas, farmacéutica y siderúrgi-

ca, en los servicios de transporte y el comercio

(Andreff, 2003c).

Relación entre las inversiones extranjeras directas

entrantes y salientes de los PECO

Para comprender mejor la asimetría entre una IED

entrante considerable y una IED saliente incipiente en

los PECO, así como para preparar el análisis del ciclo

de desarrollo de la IED (investment development path),

conviene mostrar cuál es la relación entre estos dos fe-

nómenos. Con este objetivo, se estudia el saldo (IED

saliente-IED entrante), que designa también la posi-

ción internacional de un país en materia de IED, y la ra-

tio IED saliente/IED entrante, en primer lugar para los

PECO, y después comparándola con los países de la

UE y con el grupo muestra de los países de la CEI

(Cuadro 10).

La primera observación es que todos los PECO tie-

nen un saldo negativo resultante de un stock de IED en-

trante considerablemente más grande que su stock de

IED saliente. Dicho de otro modo, las EMN extranjeras

están más presentes en el interior de las fronteras de los

PECO que las EMN originarias de los PECO lo están en

el extranjero. Esta asimetría fundamental caracteriza a

los «jóvenes» países inversores en el modelo invest-

ment development path (IDP). Desde este punto de vis-

ta, los países que tienen el mayor saldo negativo son

Polonia, seguida de la República Checa y de Hungría,

es decir, los PECO más implicados en el movimiento de

mundialización a través de la IED entrante. Los otros

PECO (así como los países de la CEI) tienen saldos ne-

gativos claramente menos importantes. Por el contrario,

los países de la UE, «viejos» inversores en el extranje-

ro, presentan en su mayoría un saldo positivo, sobrepa-

sando su stock de IED saliente ampliamente su stock de

IED entrante, lo que está igualmente acorde con su mo-

delo IDP. Las excepciones son Grecia, Irlanda, Portugal

y, hasta 1999, España, es decir, países que se han ad-

herido a la UE con un nivel de desarrollo menor que la

media y que eran entonces importadores netos de IED.

A partir de este momento, su IED saliente se ha acelera-

do, pero no ha alcanzado todavía el nivel de su IED en-

trante, salvo en el caso de España. Aparte de Irlanda
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8 Este extremo se confirma por los resultados obtenidos sobre una
muestra de empresas por ALTZINGER et al. (2003).
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CUADRO 10

SALDO Y RATIO ENTRE IED SALIENTE Y ENTRANTE, 1995-2002
(En stock)

País
IED saliente-IED entrante (millones de $) IED saliente/IED entrante (%)

1995 1997 1998 2002 1995 1997 1998 2002

PECO-10

Estonia . . . . . . . . . . . . . –618 –933 –1.624 –3.556 10,2 18,7 10,9 15,9

Hungría . . . . . . . . . . . . –11.430 –14.982 –14.761 –19.775 4,1 5,7 6,9 19,0

Letonia . . . . . . . . . . . . . –384 –1.050 –1.277 –2.656 37,6 17,5 18,0 2,5

Lituania. . . . . . . . . . . . . –351 –1.015 –1.609 –3.921 0,3 2,5 1,0 1,5

Polonia . . . . . . . . . . . . . –7.304 –15.915 –21.314 –43.870 6,9 4,1 5,2 2,8

R. Checa . . . . . . . . . . . –7.004 –8.686 –13.571 –36.954 4,7 5,9 5,6 3,9

Eslovaquia . . . . . . . . . . –723 –1.363 –1.834 –9.816 10,7 14,7 26,7 4,0

Eslovenia . . . . . . . . . . . –1.273 –1.770 –2.344 –4.008 27,8 19,3 19,4 21,0

Bulgaria . . . . . . . . . . . . –341 –916 –1.484 –3.764 23,5 3,7 0,3 3,2

Rumanía. . . . . . . . . . . . –700 –3.503 –4.213 –8.631 14,7 3,2 2,8 1,8

UE-15

Alemania . . . . . . . . . . . 65.244 94.582 171.538 126.260 133,8 145,3 186,3 128,0

Austria . . . . . . . . . . . . . –5.830 –5.134 –6.555 –2.319 66,7 71,2 72,7 94,5

Bélgica-Luxemburgo . . . –32.270 –37.516 –30.789 –27.084 71,4 73,8 81,4 87,8

Dinamarca . . . . . . . . . . 902 6.674 3.444 2.821 103,8 126,5 111,3 103,9

España . . . . . . . . . . . . . –72.957 –53.179 –49.743 –1.718 33,2 47,2 58,2 99,2

Finlandia. . . . . . . . . . . . 6.528 10.767 12.952 33.959 177,1 213,0 178,7 195,6

Francia . . . . . . . . . . . . . 12.997 48.546 59.319 250.800 106,8 134,4 135,2 162,5

Grecia . . . . . . . . . . . . . –7.953 –20.498 –21.245 –5.030 27,4 4,0 3,6 58,3

Irlanda . . . . . . . . . . . . . –26.933 –11.279 –15.969 –120.845 33,3 33,9 37,7 23,2

Italia . . . . . . . . . . . . . . . 33.586 43.929 62.318 68.017 152,9 154,1 160,4 153,8

Países Bajos. . . . . . . . . 56.623 82.188 79.089 41.083 148,8 164,5 143,6 113,1

Portugal . . . . . . . . . . . . –15.208 –13.488 –13.225 –11.979 17,3 25,4 41,1 72,8

Reino Unido . . . . . . . . . 105.087 98.173 175.586 394.442 152,6 135,5 154,3 161,8

Suecia . . . . . . . . . . . . . 42.054 36.702 42.551 34.900 235,3 186,6 183,5 131,6

CEI-12

Armenia . . . . . . . . . . . . — — –312 –625 — — 3,7 8,1

Azerbaiyán . . . . . . . . . . — — –2.980 –4.397 — — 4,4 17,9

Bielorusia . . . . . . . . . . . –50 — –468 — 0,0 — 0,8 —

Federación Rusa . . . . . . –2450 –7.955 –6.789 –4.545 55,2 44,6 52,1 79,9

Georgia . . . . . . . . . . . . — — — — — — — —

Kazastán . . . . . . . . . . . — — –7.919 –14.890 — — 0,1 3,0

Kirguizistán . . . . . . . . . . — — –383 –370 — — 0,0 10,8

Moldavia . . . . . . . . . . . . –75 –161 –256 –698 19,4 10,6 6,9 2,6

Uzbekistán . . . . . . . . . . — — — — — — — —

Tayikistán . . . . . . . . . . . — — — — — — — —

Turkmenistán . . . . . . . . — — — — — — — —

Ucrania. . . . . . . . . . . . . –813 –1.930 –2.713 –5.202 10,7 6,5 3,5 2,9

FUENTE: Cálculo de los autores.



(país muy atractivo para las EMN extranjeras), su saldo

negativo es menor que el de Hungría, Polonia y la Repú-

blica Checa. Austria constituye también una excepción

debido a la debilidad relativa de su IED saliente (en rela-

ción a su nivel de desarrollo), así como Bélgica gracias

a las entradas masivas de IED en este país.

La ratio entre el stock saliente y entrante de IED es en

general débil en todos los PECO, así como en los paí-

ses de la CEI, salvo en Rusia. La situación de esta últi-

ma se explica por su escaso atractivo para la IED en-

trante hasta hoy (Kalotay, 2004a), aunque las empresas

rusas están bien presentes en el extranjero, en la CEI e

incluso en los PECO. En lo que respecta a estas últi-

mas, en 2002, la ratio de IED saliente/IED entrante es

de 21 por 100 para Eslovenia, 19 por 100 para Hungría

y 16 por 100 para Estonia. Estos tres países tienen las

empresas más multinacionalizadas en relación al grado

de penetración de sus países por EMN extranjeras. En

todos los países de la UE, esta misma ratio es más ele-

vada en 2002, con un mínimo de 23 por 100 en Irlanda y

58 por 100 en Grecia; y es del orden del 130 a 160

por 100 en los grandes inversores de la UE en el extran-

jero (Alemania, Francia, Reino Unido).

Se puede, pues, concluir que existe una fuerte asime-

tría en el seno de la Europa ampliada, no solamente en-

tre la IED entrante y la IED saliente de los PECO, sino

aún entre los PECO, que son principalmente países de

inversión en términos netos, y los principales países de

la UE inversores netos en el extranjero. El desequilibrio

es menos importante sin embargo entre los PECO y los

países inversores más «jóvenes» de la UE (Grecia, Por-

tugal, Irlanda) aunque la IED saliente de estos últimos

sea de un volumen claramente más considerable.

3. Determinantes de la IED entrante y saliente en la

Unión Europea ampliada

Una explicación de las tendencias observadas en re-

lación a la IED en la UE ampliada exige, en primer lugar,

interrogarse sobre los determinantes del atractivo para

la IED entrante en los 25 países (antiguos y nuevos)

miembros, incluyendo Bulgaria y Rumanía. La literatura

es ya abundante sobre este tema y converge hacia al-

gunas variables explicativas bastante sólidas, pero po-

cos autores han establecido la distinción entre los facto-

res de atracción (a veces llamados factores pull) de la

IED a corto plazo y los factores de atracción más esta-

bles, a más largo plazo, analizándolos separadamente.

Nosotros basamos el análisis econométrico siguiente en

esta distinción. Por otra parte, hay que analizar los fac-

tores (llamados factores push) que determinan la salida

de la IED a partir de los países de origen. Sin pretender

hacer aquí de nuevo un survey de la literatura existente

(Chudnovsky y López, 2000; Andreff, 2003c), baste indi-

car que la mayoría de los factores explicativos de la IED

saliente se han agrupado en el modelo IDP de Dunning

(Dunning, 1986, 1988 y 1993a; Dunning y Narula,

1998); en consecuencia, bastará probarlo sobre nuestra

muestra de 25 países9. Una vez conocido este conjunto

de variables determinante a la vez de la IED entrante y

saliente en la UE ampliada, se podrán deducir algunas

perspectivas en cuanto a la forma en la que la IED de

los PECO evolucionará en competencia con la de los

países de la UE tras la ampliación.

Análisis de los determinantes de la IED a

corto y largo plazo

Los determinantes del atractivo para la IED de los paí-

ses del Este y de los PECO en particular, han sido obje-

to de muchos estudios desde hace una docena de años.

Inspirándose en la teoría del comercio internacional, la

explicación del atractivo se ha centrado a menudo en

las ventajas comparadas que ofrecen los diferentes paí-

ses receptores, sobre todo en relación a los factores de

producción disponibles y su coste. Así, Adjubei (1993)

sostiene que Rusia es atractiva para la IED porque dis-
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pone de una mano de obra barata y cualificada. Sin em-

bargo, dado que Rusia ha atraído bastante poca IED en

comparación con los PECO, se puede cuestionar que el

coste de la mano de obra sea un factor de atracción de

la IED decisivo en las economías en transición, tanto

más cuanto su coste aumenta regularmente desde

1994. Los análisis econométricos demuestran a menu-

do que las ventajas que se fundan en las diferencias en

el coste unitario del trabajo, no son significativas en la

determinación de las IED entrantes en los PECO (Me-

yer, 1995, 1998; Andreff, M. y Andreff, W., 2002). Sola-

mente se ha realizado un análisis significativo utilizando

el nivel de educación de la población de los países re-

ceptores como variable (proxy) que aproxima el coste

del trabajo (Altomonte y Guagliano, 2003). Mientras, el

nivel de educación es significativo y tiene un signo ne-

gativo, lo que puede interpretarse como el hecho de que

los salarios elevados en el país receptor disuaden a la

IED entrante. Carstensen y Toubal (2004) analizan di-

rectamente la relación entre el coste unitario del trabajo

y la IED entrante hallando que es econométricamente

significativa y negativa, haciendo aumentar la bajada

del coste unitario del trabajo la entrada de IED. La cuali-

ficación del trabajo tiene, pues, un impacto positivo so-

bre la IED entrante.

La dotación de un país en recursos naturales puede

igualmente atraer las IED, lo que se ha verificado por

ejemplo para el sector petrolero en Rusia (Andreff, M. y

Andreff W., 1997a). Esta variable es pertinente para los

otros países de la CEI, como Azerbaiyán, Kazastán y

Turkmenistán, pero sin duda no es el caso para los

PECO, cuya dotación en recursos naturales es limitada

(salvo el carbón en Polonia). Respecto a los costes, se

ha analizado también la incidencia del coste del trans-

porte, aproximándolo en general a la distancia geográfi-

ca entre el país de origen y el país receptor, con ayuda

de una ecuación de gravedad. Así, Buch, Kokta y Piazo-

lo (2003), analizan esta ecuación para las IED alemanas

entrantes en los PECO, encontrando que la distancia es

un determinante significativo. Sin embargo, efectuada

sobre el conjunto de las IED entrantes en los PECO pro-

venientes de países de Europa occidental, el test de la

ecuación de gravedad de Altomonte (2000) muestra que

la distancia geográfica no interviene significativamente

en la determinación de la IED. Dado que esta muestra

de países está bastante cerca de la nuestra, no conside-

raremos esta variable, tanto más cuanto Altomonte esti-

ma que el modelo de gravedad «no parece totalmente

apropiado para explicar la IED de las economías en

transición».

La existencia de derechos de aduana se considera

también un factor explicativo, del lado de la oferta, en la

literatura general sobre IED; es el argumento de las filia-

les implantadas en el extranjero para eludir la tarifa

aduanera (tariff factories). Aunque considerada como

significativa por Carstensen y Toubal (2004), este deter-

minante de la IED no es muy interesante para estudiar

el atractivo de los PECO, y su competencia en este

campo frente a los países de la Europa de los 15, dentro

de la UE ampliada. En efecto, al no existir derechos de

aduana entre los países miembros, no se aplica la tarifa

exterior común más que a las importaciones provenien-

tes del exterior de la UE. Los derechos de aduana no

pueden pues explicar que las IED entrantes proceden-

tes del exterior de la UE sean minoritarias tanto en la UE

como en los PECO. Por otra parte, en el período estu-

diado, los derechos de aduana entre la UE y los PECO

han sido progresivamente suprimidos en su mayoría,

salvo en la agricultura.

Haciendo siempre referencia a la teoría del comercio

internacional, se ha explicado también la IED entrante

por la demanda extranjera para los productos de un país

dado. A partir de un cierto nivel de esta demanda, resul-

ta más ventajoso satisfacerla implantando una fábrica

de producción en el extranjero que por vía de exporta-

ciones. En consecuencia, el tamaño del mercado se

considera como un determinante del atractivo de la IED,

pero también el grado de «riqueza» del mercado, pues

influye también en el nivel de la demanda. Este grado de

riqueza se mide a menudo por la renta per cápita, lo que

a su vez deriva del nivel de desarrollo (PIB per cápita)

del país receptor.
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La búsqueda de un mercado aparece, en la mayoría

de los análisis econométricos, como la variable más sig-

nificativa determinante de la IED entrante en los

PECO10. La distinción entre la atracción de la IED por

los costes y por la demanda en el mercado reenvía al

análisis de las EMN en competencia imperfecta confor-

me a la nueva teoría del comercio internacional (Marku-

sen et al., 1996; Lankes y Venables, 1996; Markusen y

Zhang, 1999; Markusen y Venables, 2000) y según la

cual las EMN horizontales producen el mismo producto

en diferentes implantaciones extranjeras a fin de servir

la demanda local por medio de una producción también

local. Por otra parte, las EMN verticales explotan las di-

ferencias en las dotaciones de factores de producción y,

por tanto, las diferencias de costes entre los países a

través de las IED y la deslocalización de la producción

hacia los países con costes más bajos. Este análisis,

centrado al principio en la IED en los sectores industria-

les, se extiende a los servicios, sobre todo en el caso de

las economías en transición (Keren y Ofer, 2002).

Estos primeros determinantes de la IED dependen

mucho de las estrategias de las EMN. En efecto, la in-

versión de cada EMN en un país dado se inscribe en el

conjunto de su estrategia de implantación en el extranje-

ro. El atractivo de un país para la IED entrante está pues

siempre relacionado con el tipo de estrategia seguida

por la EMN que invierte. Una de las tipologías más co-

nocidas de las estrategias de las EMN es la de Dunning

(1993b). Un primer tipo es el de las EMN que invierten

en el extranjero para aprovisionarse de recursos (re-

source seeking); encontramos pues los recursos natura-

les como determinante de la IED entrante. Dunning dis-

tingue después las EMN que invierten para conquistar

un mercado extranjero (market seeking), concluyendo

que el tamaño y la riqueza del mercado son determinan-

tes de la IED. Viene después la estrategia de las EMN

que buscan mejorar su eficiencia económica (efficiency

seeking), principalmente bajando sus costes de produc-

ción, por ejemplo a través de la deslocalización de su

producción a países con bajos costes. Finalmente, Dun-

ning identifica las EMN que invierten en el extranjero

para adquirir activos específicos (asset seeking), en es-

pecial a través de fusiones o adquisiciones de otras em-

presas en el extranjero. Estas diferentes estrategias de

las EMN son esenciales para comprender los determi-

nantes del atractivo de la IED en la medida en que hoy

son las EMN las que evalúan los países en los que tie-

nen la intención de invertir, más que los países los que

valoran a los inversores extranjeros que se les presen-

tan (Andreff, 2003e). Esto se constata perfectamente en

el caso de los PECO y de los países de la CEI (Andreff,

1999a).

Además, desde hace una veintena de años, un deter-

minado número de EMN ha adoptado una nueva estra-

tegia, calificada como global (Andreff, 2003a), y que ha

sido seguida por cerca de 2.000 a 3.000 de las 63.834

EMN (sociedades matrices) contabilizadas por la

UNCTAD en 2003. Se caracteriza en primer lugar, por la

capacidad de cada una de estas EMN globales para

combinar las cuatro estrategias precedentes y cambiar

una por otra en cualquier momento, de un país receptor

al otro. Esta capacidad se apoya en un proceso de pro-

ducción posfordista flexible, informatizado, automatiza-

do y de máquinas y equipamientos programables y

adaptables, de forma que se pueda responder en cual-

quier momento a las variaciones cuantitativas y cualitati-

vas de la demanda con pequeñas series de productos.

Esto permite a las EMN globales tener una visión mun-

dial de los mercados y de la competencia (Porter, 1986),

controlar sus operaciones en el área de la tríada Euro-

pa, América del Norte, Japón (Ohmae, 1985), «competir

mundialmente» con las otras EMN por el acceso a los

recursos (Stopford, 1995), operar en las actividades de

alta tecnología, localizar sus actividades en los países

donde son más rentables, coordinar estas actividades

integradas en una cadena de valor internacional (Porter,

1993) con la ayuda de las nuevas técnicas de informa-

28 IED EN LA EUROPA AMPLIADA
Octubre-Noviembre 2004. N.º 818

MADELEINE ANDREFF y WLADIMIR ANDREFF

ICE

10 Véanse los análisis de ALTOMONTE (2000), ALTOMONTE y
GUAGLIANO (2003), ANDREFF, M. y ANDREFF, W. (1997a y 2002),
BUCH, KOKTA, PIAZOLO (2003), CARSTENSEN y TOUBAL (2004),
MEYER (1998), MICKIEWICZ, RADOSEVIC y VARBLANE (2001).



ción y comunicación, entre sus numerosos países de

implantación. Además, estas EMN globales participan

muy activamente en el movimiento de fusiones y de ad-

quisiciones internacionales (transborder) de activos y de

empresas, a través de alianzas tecnológicas y estratégi-

cas con otras EMN (Kogut, 1989). De ello resulta que

una EMN global busca integrar toda nueva filial creada o

comprada en el extranjero en su red regional, continen-

tal y mundial de filiales (la UNCTAD ha censado 866.119

filiales extranjeras de EMN en 2003). Así, se ha obser-

vado que la participación de las EMN en los programas

de privatización de los PECO tenía a menudo por objeti-

vo constituir una red de filiales en Europa del Este (Kalo-

tay y Hunya, 2000). Para estas EMN globales, todos los

determinantes de la IED ya mencionados son a priori

plausibles.

Sin embargo, en el período reciente, las ventajas

comparadas en término de costes, de demanda, de do-

tación de recursos naturales y de activos no son los úni-

cos determinantes de la IED entrante. En efecto, hoy

son los Estados nacionales los que compiten para

atraer las EMN que inviertan en sus territorios (Andreff,

2003e); y no como hasta los años 1970, donde los Esta-

dos ponían a competir a las EMN deseosas de invertir.

Esta realidad ha llevado a tomar en consideración, entre

los determinantes de la IED entrante, los factores de

atracción coyunturales, a más corto plazo, y sobre todo

influidos o influenciables por las políticas económicas

de los Estados. Se trata del clima de inversión en los

países receptores (evaluado sobre la base de las princi-

pales variables macroeconómicas y de su estabilidad),

del riesgo país (evaluado, entre otros por las agencias

de notación) y del tratamiento de la inversión (invest-

ment treatment), es decir, de las medidas adoptadas por

los Estados específicamente para atraer a los inverso-

res extranjeros.

Las variables que definen el clima de inversiones y el

riesgo por país son más fluctuantes que las ventajas

comparadas discutidas más arriba: tasa de inflación,

tasa de crecimiento, tipo de cambio, tasa de desempleo,

déficit presupuestario, préstamos internacionales,

spread aplicado al tipo de interés sobre estos présta-

mos, etcétera. Todas ellas tienen un impacto a corto pla-

zo sobre la entrada de IED.

El clima de inversión en el comienzo de la transición

(fuerte inflación, recesión, inestabilidad del tipo de cam-

bio, aumento del paro) ha disuadido en gran medida las

IED entrantes en los PECO. Después ha mejorado en

los últimos diez años, aunque los análisis correspon-

dientes muestran que se trata en general de un determi-

nante significativo de la IED entrante (Astapovich, 1995;

Andreff, M. y Andreff, W., 1997 y 2002). Un riesgo país

débil se estima lógicamente favorable a la IED entrante

por Carstensen y Toubal (2004), pero esta variable no

está integrada en su análisis econométrico. En un análi-

sis de raíz unitaria, McMillan y Morita (2003) solamente

encuentran una variable explicativa de la IED entrante

en tres PECO, las reservas de cambio de los países re-

ceptores. Estos autores la interpretan de esta forma: las

reservas de cambio son un indicador del riesgo financie-

ro, de las relaciones financieras con el exterior y de la

inestabilidad política, es decir, de los ingredientes habi-

tuales del riesgo país. Nuestros propios análisis

(Andreff, M. y Andreff, W., 2001 y 2002) dan un resulta-

do significativo para el riesgo país como determinante

de la IED entrante hasta 1998 y, por tanto, no tendremos

ya más en cuenta esta variable11.

El tratamiento de la IED comporta sobre todo medidas

jurídicas y fiscales, pero puede implicar reformas institu-

cionales sustanciales y profundas (tal es el caso en los

PECO desde hace 14 años), englobando programas de

privatización12, por ejemplo. Por otra parte, los países eu-

ropeos compiten entre sí para atraer la IED por medio de

regímenes fiscales ventajosos (Bénassy-Quéré, Fontag-
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né y Lahrèche-Révil, 2000) y los PECO participan activa-

mente en esta forma de competencia. Carstensen y Tou-

bal (2004) aprecian un efecto negativo y significativo de

los impuestos de sociedades sobre la IED entrante. Las

EMN extranjeras tienen en cuenta el nivel impositivo ge-

neral, y no solamente la fiscalidad de los beneficios en su

decisión de invertir, pues el impuesto sobre el valor aña-

dido puede igualmente afectar a sus beneficios y el im-

puesto sobre los beneficios afecta directamente a sus

cuadros expatriados en los países receptores. Aunque

revisables, las medidas jurídicas y fiscales tienden a re-

gular y a estabilizar institucionalmente la economía, en

particular en las economías de mercado en formación

que son los PECO, afectando a la capacidad a largo pla-

zo de un país para atraer la IED entrante. En cuanto a su

duración, los factores institucionales se asemejan más a

las ventajas comparadas explicadas antes, que al clima

de inversión y al riesgo país, que son más volátiles. La

calidad del marco institucional determina por otra parte

de manera significativa la IED entrante en muchos análi-

sis econométricos (Altomonte, 2000; Altomonte y Gua-

gliano 2003; Bevan y Estrin, 2000).

La distinción corto/largo plazo raras veces se pre-

senta en el análisis y los tests de los determinantes de

la IED entrante en los PECO. Sin embargo, Buch,

Kokta y Piazolo (2003) se concentran en los determi-

nantes a largo plazo del stock de la IED entrante.

Otros autores, se centran en los flujos (Kalotay,

2004b) adoptando más bien una visión a corto plazo.

Nosotros vamos a tener en cuenta a la vez una pers-

pectiva a corto y largo plazo, pero separándolas en el

análisis. Se considerará que el stock de IED entrante

es el resultado a largo plazo del grado de atractivo de

un país y se buscará explicarlo a través de variables

relativamente estables, tales como las ventajas com-

paradas, las instituciones y el régimen fiscal. El atrac-

tivo a corto plazo afecta sobre todo a los flujos de en-

trada de IED, año tras año, y se analizará la hipótesis

de que vienen determinadas por las variaciones anua-

les de las variables macroeconómicas utilizadas para

evaluar el clima de inversión.

El análisis de la IED saliente de los PECO está poco

desarrollado y se apoya además, fundamentalmente, en

monografías y resultados de encuestas (Jaklic y Svetli-

cic, 2003; Svetlicic y Rojec, 2003). Estas últimas enu-

meran las siguientes motivaciones de las EMN origina-

rias de los PECO cuando invierten en el extranjero: el

acceso a los mercados extranjeros, los costes (distintos

a los laborales), la adquisición de activos, el conoci-

miento económico y cultural de los países vecinos (los

otros PECO) con las mismas características de antiguas

economías planificadas, y la calidad de la gestión, pero

no los costes laborales. Esta lista obtenida a partir de

las respuestas de los empresarios no es muy satisfacto-

ria debido a que se parece mucho a ciertos determinan-

tes de la IED entrante. Esto se debe evidentemente al

hecho de que los empresarios de las EMN estonias,

húngaras, polacas, eslovenas y checas encuestados,

han respondido evaluando (como todo gerente de EMN)

lo que les parece atractivo en los países donde han in-

vertido —o planean invertir—. Se trata, pues, de facto-

res pull, es decir, determinantes de la IED entrante, so-

bre todo en los PECO, procedente de Estonia, Hungría,

Polonia, Eslovenia y la República Checa.

Los primeros análisis más sistemáticos de la IED sa-

liente se han orientado hacia el modelo IDP, en la medi-

da en que había sido utilizado en otros lugares para ex-

plicar el desarrollo de las EMN emergentes y de la IED

saliente de los países en desarrollo y parece traslada-

ble, mediando ciertas especificaciones, a las economías

en transición (Andreff, 2003c; Boudier-Bensebaa,

2004). Según este modelo, el stock de la IED saliente y

el stock de la IED entrante y, por tanto, la posición inter-

nacional (saldo) de un país, evoluciona en función de su

nivel de desarrollo (en general reducido a la variable PIB

por habitante).

Se supone que cada país pasa por cinco etapas. En

la etapa 1, la IED entrante es insignificante pues el país

presenta pocas ventajas comparativas de localización

y la IED saliente es desdeñable porque las empresas

de este país menos avanzado no tienen prácticamente

ninguna ventaja competitiva; el saldo es prácticamente
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cero. En la etapa 2, el país en desarrollo comienza a in-

dustrializarse, se beneficia de ventajas en los sectores

intensivos en trabajo, su mercado interior se amplía y

comienza a atraer las IED entrantes sustanciales; algu-

nas primeras IED salientes pueden aparecer, pero las

empresas locales son todavía demasiado poco compe-

titivas para convertirse en verdaderas EMN; el saldo es

negativo. En una etapa 3, las competencias tecnológi-

cas del país (país emergente o nuevo país industrial)

se mejoran, la demanda interior de los productos de

gran calidad aumenta y el país pierde poco a poco sus

ventajas en coste del trabajo; el país se convierte más

atractivo para la IED entrante (market seeking) que lle-

ga a ser importante, pero crece a un ritmo decreciente;

la IED saliente deviene significativa, aumenta a una

tasa creciente y se apoya en innovaciones específicas

del país13; el saldo es negativo, pero se reduce respec-

to a la etapa 2. En la etapa 4, el país desarrollado se

convierte en un gran país exportador neto de IED, sien-

do su saldo positivo. En la etapa 5, el país desarrollado

alcanza la era post-industrial (el prototipo de esta eta-

pa se observa en los Estados Unidos), recibe importan-

tes IED entrantes, pero es también uno de los países

de origen más importantes del mundo para la IED sa-

liente; el saldo es inestable en torno al equilibrio (cero)

entre IED entrante y saliente. El nivel de desarrollo de

los PECO les sitúa entre el final de la etapa 1 y el co-

mienzo de la etapa 3 (Andreff, 2003c), mientras que el

de los países de la UE les sitúa en la etapa 4 ó 5. A pe-

sar de ciertas dificultades en la realización de los análi-

sis econométricos del modelo IDP (Durán y Úbeda,

2001), sobre todo el carácter insuficiente del test que

explica el saldo (IED saliente-IED entrante) por el nivel

de desarrollo (PIB per cápita), procederemos a un aná-

lisis del modelo IDP, pero solamente en lo que respecta

a la IED saliente, sobre la muestra de los 25 países de

la UE ampliada.

Atractivo a corto plazo de la UE ampliada para la

inversión extranjera directa

El estudio econométrico de datos de panel versa so-

bre los 25 países receptores de la IED entrante en la UE

ampliada (países de la UE-15 + 10 PECO), durante diez

años (1993-2002). La variable explicada es el flujo de

IED entrante en cada país14. Las variables explicativas

seleccionadas a priori describen el clima de inversiones

de los países en el año corriente (corto plazo):

� La tasa de inflación (INF) con un signo esperado

negativo (una inflación fuerte disuade la IED).

� El déficit presupuestario (DEF), sin previsión de un

signo particular, pudiendo ser el déficit la señal para los

inversores extranjeros de una política gubernamental de

apoyo de la actividad económica o bien de una gestión

estatal laxista (y potencialmente inflacionista).

� El tipo de cambio (CAM), con un signo considerado

negativo, la reevaluación de la moneda local hace la IED

entrante menos interesante, y su depreciación atractiva.

� La tasa de crecimiento del PIB (CRE), con un signo

esperado positivo, suponiéndose que un crecimiento

más rápido del país receptor atrae la IED.

� La tasa de desempleo (DESE), sin un signo deter-

minado, siendo una tasa débil de desempleo disuasoria

para los inversores extranjeros, pues los ajustes sobre

el mercado de trabajo local se establecen a través del

alza de los salarios, y evitando una tasa de desempleo

más elevada las presiones salariales (signo positivo);

pero a partir de cierto umbral, una tasa de desempleo

demasiado elevada puede plantear problemas sociales

y disuadir a la IED entrante (signo negativo).

El modelo M1 analizado resulta, pues:

FLIDE = a + b.INF + c.DEF + d.CAM +

+ e.CRE + f.DESE [1]
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Un segundo modelo M2 integra, además, el tipo de in-

terés a largo plazo (TXINT) interpretándolo a priori,

como en los criterios de Maastricht, en tanto que varia-

ble que expresa el grado de estabilidad nominal de la

economía. Por otra parte, faltan datos de esta variable

para Rumanía, por lo que se ha preferido incluirla de for-

ma separada en los tests, tal que:

FLIDE = a + b.INF + c.DEF + d.CAM +

+ e.CRE + f.DESE + g.TXINT [2]

En todos los tests econométricos presentados, se han

empleado los datos que aparecen en el Recuadro 1.

El coeficiente del déficit presupuestario es muy signifi-

cativo (Cuadro 11); esta variable es un determinante po-

sitivo de los flujos de IED entrante en la UE ampliada, en

el test de M1 en pooling. Puesto que no se busca expli-

car el flujo de IED entrante país por país (o las diferen-

cias entre países), no nos interesaremos por los efectos

fijos. Lo que se busca explicar son los determinantes de

la IED entrante en el conjunto de la UE ampliada, de ahí

nuestro interés por los efectos aleatorios. Así, se obser-

va que con efectos aleatorios, el déficit presupuestario

sigue siendo muy significativo y el coeficiente no cambia

de signo. Por tanto, las EMN valoran a corto plazo los

países con déficit presupuestario donde el Estado sos-

tiene la actividad económica mediante gasto público,

frente a las declaraciones de sus gestores que dicen

preferir los países que adoptan políticas de estabiliza-

ción recomendadas por el FMI y frente a la convergen-

cia a veces apreciada entre los criterios de Maastricht y

los factores de atracción de la IED en los PECO

(Andreff, 2003b). Esto se confirma por el hecho de que

la mayoría de los países de la Europa de los 15 y todos

los PECO han tenido déficit presupuestario durante la

mayor parte del período observado.

La tasa de crecimiento del PIB, igualmente significati-

va, tiene un signo negativo. A corto plazo, la tasa de cre-

cimiento no aparece como un factor de atractivo de la

IED en la UE ampliada; es por tanto más bien el tamaño

y la riqueza de los mercados a corto plazo (véanse los

análisis sobre el stock de IED) que su crecimiento a cor-
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RECUADRO 1

DATOS UTILIZADOS

FLIDE: Flujo de IED entrante, fuente: UNCTAD, 24 países (Bélgica-Luxemburgo = 1 país), 1993-2002

STIDE: Stock de IED entrante (saliente), fuente: UNCTAD, 24 países (Bélgica-Luxemburgo = 1 país), 1993-2002

POB: Población, fuente: CHELEM, 25 países, 1993-2002

PIB: Producto interior bruto, fuente: CHELEM, 25 países, 1993-2002 (y GRO: índice de crecimiento del PIB)

INF: Tasa de inflación, fuente: CEE-ONU (Comisión Económica para Europa), 25 países, 1993-2002

DEF: Déficit presupuestario, fuente: Eurostat, 25 países, 1993-2002

CAM: Tipo de cambio, fuente: CHELEM, 25 países, 1993-2002

DESE: Tasa de paro, fuente: CEE-ONU, 1993-2002

TXINT: Tipo de interés a largo plazo, fuente: Banco Mundial, 1993-2002, 24 países salvo Rumanía*

INSTIT: Marco institucional (agregación de las notas obtenidas para cada PECO por los nueve indicadores de la BERD); los países de la
UE, economías de mercado, tienen todos la misma nota máxima, fuente: BERD, 1993-2002

CUT: Coste unitario de trabajo, fuente: Eurostat, 1995-2002, 23 países excepto Rumanía y Eslovenia*

FISC: Régimen fiscal (porcentaje de impuestos totales en el PIB), fuente: Eurostat, 1993-2002, 23 países excepto Rumania y Eslovenia*

HIGHTEC: Exportaciones de productos de alta tecnología en porcentaje de exportaciones de productos manufacturados, fuente: Banco
Mundial, 1995-1999, excepto Bulgaria *

* Datos no disponibles.



to plazo los que atraen las EMN en los PECO y la Euro-

pa de los 15. Con efectos aleatorios, la tasa de creci-

miento sigue siendo significativa en torno al 5 por 100;

es un determinante negativo de los flujos de IED entran-

te. La tasa de paro es significativa, con un signo negati-

vo: un fuerte índice de paro no atrae la IED entrante

(riesgo social), prefiriendo las EMN los países con una

tasa de paro ni muy alta ni muy baja (se observará que

ningún PECO ha bajado de una tasa de paro de 2,9 por

100 en el período observado y ningún país de la UE-15

está por debajo del 2,5 por 100). Por tanto, determina

los flujos de IED a corto plazo en todos los países (signi-

ficativa con efectos aleatorios). La tasa de inflación y el

tipo de cambio, aunque teniendo el signo esperado (lo

que significa que su alta es disuasoria para los inverso-

res extranjeros), no son significativos, y lo son aún me-

nos con efectos aleatorios. En el fondo, las EMN no

reaccionan a corto plazo quizá, tan positivamente como

se ha supuesto a menudo, a las políticas restrictivas de

estabilización llevadas a cabo en los países receptores

(lo que permite comprender, por otra parte, su débil en-

trada en los PECO durante los primeros años de la tran-

sición).

El modelo M1 también ha sido analizado, atrasando

las variables explicativas de un año en relación a la va-

riable explicada, para verificar la hipótesis según la cual

los inversores extranjeros tendrían un plazo de reacción

(de un año) en relación a la variación del clima de inver-

sión de los países receptores. Los resultados son, en su

conjunto, menos significativos (y no figuran pues en el

Cuadro 11), pero sin cambiar el signo de los coeficien-

tes, ni la significación de las variables. Se puede, pues,

rechazar esta hipótesis para la explicación de la IED en-

trante a corto plazo.

La toma en consideración del tipo de interés a largo pla-

zo (M2) hace que aparezca como una variable significativa

en torno al 5 por 100, en pooling, con un signo negativo.

Un alto tipo de interés disuade la IED entrante, mientras

que unos tipos bajos la atraen. Podemos interpretar, por

tanto, este resultado desde la misma perspectiva que la de

los criterios de Maastricht, considerando el tipo de interés

a largo plazo (como la tasa de inflación) como un indicador

de la estabilidad nominal de la economía. Sin embargo, el

tipo de interés a largo plazo representa también el coste

del capital que las filiales extranjeras de las EMN encuen-

tran si quieren extender la IED en este país financiándole

con capital local. Esta interpretación es sin duda la más

procedente ya que la relación negativa entre tasa de infla-

ción e IED entrante no es significativa (tasa de inflación y

tipo de interés van habitualmente ligados como variables
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CUADRO 11

DETERMINANTES DE LA IED ENTRANTE EN LA UE AMPLIADA

Variable explicada: Flujo de IED entrante
Modelo 1 Modelo 2

Pooling Efectos Aleatorios Pooling Efectos Aleatorios

INF. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –28,96 –15,59 –1,12 –15,8

DEF . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.624,13*** 1.691,47*** 1.580,64*** 1.880,19***

CAM. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,46 –0,22 –8,16* –7,28

GRO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –382,57** –261,34** –422,87*** –325,34**

DESEM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –767,98* –1.113,28** –436,54 –896,43

TXINT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . — — –271,67** –50,19

Constante . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25.012,49*** 27.591,87*** 25.892,9*** 27.475,17***

*** Significativo en el 1 por 100 ** en el 5 por 100 *** en el 10 por 100



de estabilidad macroeconómica). Sin embargo, la intro-

ducción de tipos de interés no cambia el signo de ningún

coeficiente, pero hace que la tasa de inflación resulte toda-

vía menos significativa y el índice de paro irrelevante. El

coste de capital importa más a las EMN entrantes que la

estabilidad macroeconómica y la situación del mercado de

trabajo local. La tasa de crecimiento sigue siendo significa-

tiva y el tipo de cambio se hace más notorio (en torno al 10

por 100).

A corto plazo, los flujos de IED entrante vienen sobre

todo determinados por variables nominales: el déficit

presupuestario, el tipo de cambio y el tipo de interés a

largo plazo. En el fondo, el flujo de IED entrante a corto

plazo refleja principalmente la elección de un modo de

financiación exterior a la IED, alternativamente a una fi-

nanciación local o a la reinversión de los beneficios de

las filiales de las EMN extranjeras en los países recepto-

res. Esto mismo puede explicar, hasta cierto punto, la

relación negativa imprevista entre el flujo de IED entran-

te y la tasa de crecimiento de país receptor. Cuando el

crecimiento de éste es fuerte, las filiales de EMN extran-

jeras recurren en primer lugar a la reinversión de los be-

neficios y las EMN prefieren una financiación local de

sus nuevas inversiones en los países receptores; cuan-

do el crecimiento es débil, «importan» en el país recep-

tor capitales provenientes de la sociedad matriz o de un

país tercero (con tipos de interés bajos) para realizar su

IED entrante en los países de la UE ampliada.

Atractivo a largo plazo de la UE ampliada

para la inversión extranjera directa

El stock de IED entrante es representativo de la presen-

cia de las EMN extranjeras durante un largo período de

tiempo en los países de la UE ampliada. Para el análisis

econométrico en datos de panel, con 25 países durante

diez años, retendremos como variables explicadas los dos

indicadores ponderados descritos arriba, el stock de IED

por habitante (STIDE / POB) y la ratio entre el stock de IED

y el PIB (STIDE / PIB). Las variables explicativas reúnen

características relativamente duraderas de los países re-

ceptores tales como el tamaño y la riqueza del mercado, el

coste unitario del trabajo, en cuanto a las ventajas compa-

radas derivadas de la IED, y factores institucionales tales

como la calidad del marco institucional y el régimen fiscal

de los países receptores, siendo:

— La población (POB), como una aproximación al ta-

maño del mercado, donde el signo es positivo, ya que

cuanto más amplio es el mercado, más IED atrae.

— La riqueza del mercado, considerada como el PIB

por habitante (PIB / POB), con un signo positivo: cuanto

más rico es el mercado, más atrae la IED.

— La calidad del marco institucional (INSTIT) que es

el de una economía de mercado completamente consti-

tuida y con un funcionamiento normal en los países de

la Europa de los 15 (nota máxima del indicador com-

puesto de la BERD, idéntica para todos los países),

pero que no ha alcanzado todavía esta calidad (nota in-

ferior a 4+ para la mayoría de los indicadores del BERD)

en los PECO; siendo el signo positivo, a mejores institu-

ciones más IED a largo plazo.

Hemos introducido tres variables mudas (dummies) di-

cotómicas, distinguiendo la primera UE los países de la

UE-15 (para los que UE = 1) de los PECO; la segunda

PECO8 (PECO8 = 1) para los PECO incorporados a la UE

en 2004 yh la tercera PECO2 para Bulgaria y Rumanía. El

primer modelo analizado M3 queda pues como sigue:

STIDE / POB = a + b.POB + c.PIB / POB +

+ d.INSTIT + e.UE [3]

Y el segundo M4 es:

STIDE / PIB = a + b.POB + c.PIB / POB +

+ d.INSTIT + e.UE [4].

Cuando la variable muda que se toma en considera-

ción es la diferencia entre los PECO, tendremos los mo-

delos M3� y M4�, esto es:

STIDE / POB = a + b.POB + c.PIB / POB +

+ d.INSTIT + e.PECO8 + f.PECO2 [3�],
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y:

STIDE / PIB = a + b.POB + c.PIB / POB +

+ d.INSTIT + e.PECO8 + f.PECO2 [4�],

siendo la zona de referencia la UE.

El coste unitario del trabajo (CUT) se introduce de for-

ma separada en el análisis econométrico, a la vez para

reflejar el efecto específico, y muy discutido, de esta va-

riable sobre el stock de la IED entrante, y también por-

que los datos relativos a esta variable no están disponi-

bles para la totalidad de la muestra (faltan los datos para

Rumania y Eslovenia, y son incompletos para diversos

países antes de 1995). Por las mismas razones, el efec-

tos del régimen fiscal (FISC) se tiene en cuenta separa-

damente. El signo de estas dos variables puede ser a

priori, cualquiera. Si es negativo para el CUT, significa

que un bajo coste unitario de trabajo atrae la IED entran-

te en un largo período de tiempo. Si es negativo para el

régimen fiscal, implica que un régimen que aligera el

peso de los impuestos (en el PIB) es más atractivo para

la IED que un régimen donde la carga fiscal es onerosa.

Teniendo en cuenta los modelos M5, M6, M7 y M8 si-

guientes:

STIDE / POP = a + b.POB + c.PIB / POB +

+ d.INSTIT + e.CUT + f.UE [5]

STIDE / PIB = a + b.POB + c.PIB / POB +

+ d.INSTIT + e.CUT + f.UE [6]

STIDE / POP = a + b.POB + c.PIB / POB +

+ d.INSTIT + e.FISC + f.UE [7]

STIDE / PIB = a + b.POB + c.PIB / POB + d.INSTIT +

e.FISC + f.UE [8],

y [5�], [6�], [7�] y [8�] con los PECO en variables mudas.

De manera general, los análisis son mucho más signi-

ficativos con la variable explicada STIDE / PIB que con

el stock de IED por habitante (Cuadro 12); para este últi-

mo, solamente la riqueza del mercado —esto es, el nivel

de desarrollo (PIB/POB)— y su tamaño (POB) constitu-

yen variables explicativas muy significativas, con el sig-

no esperado, así como el régimen fiscal cuando éste se

tiene en cuenta (modelo M7). Es un resultado importan-

te que indica ya tres determinantes de la entrada de IED

a largo plazo en la UE ampliada. Sin embargo, ni la cali-

dad de las instituciones, ni las variables mudas (la perte-

nencia a los tres grupos de países divide la muestra)

son significativas.

Por el contrario, sí lo son la relación entre

STIDE/PIB y las dos variables de mercado (tamaño y

riqueza) y la calidad de las instituciones, con el signo

esperado, al igual que el hecho de pertenecer a la

UE-15, a los PECO-8 o a los PECO-2 (modelos M3 y

M3'). Sólo la representatividad de la población dismi-

nuye un poco en la estimación con efectos aleatorios,

pero el tamaño del mercado sigue siendo significativo

en torno al 10 por 100. El coste unitario del trabajo,

aunque teniendo un signo negativo (su alza disuade la

IED entrante), no es nunca significativo, incluso con

efectos aleatorios. La introducción del coste unitario

del trabajo en el test (modelos M6 y M6') no reduce la

relevancia de todas las demás variables, incluyendo

los efectos aleatorios. El último resultado observado

es particularmente interesante, pues prácticamente

no se ha analizado jamás hasta ahora: el régimen fis-

cal, cuando es tenido en cuenta, es un determinante

muy significativo de la IED entrante a largo plazo y tie-

ne el signo esperado, a saber que una fiscalidad me-

nos gravosa atrae la IED, y una fiscalidad más onero-

sa disuade su entrada en el país. Se observará final-

mente que el signo de la variable muda UE (variable

siempre muy significativa) es negativo en los modelos

M4, M6 y M8, lo que indica que los países de la UE-15

tienen, durante un largo período, una capacidad de

atracción de la IED que progresa relativamente me-

nos que la de los PECO. Esto valida nuestra hipótesis,
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CUADRO 12

DETERMINANTES DEL STOCK DE IED ENTRANTE EN LA UE AMPLIADA

Variable explicada: Stock IED/POB
Modelo 3 Modelo 5 Modelo 7

Pooling Ef. Aleatorios Pooling Ef. aleatorios Pooling Ef. aleatorios

POB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –55,2*** –49,61 –39,39*** –23,7 –76,37*** –74,97**

PIB/POB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,37*** 0,67*** 0,38*** 0,29*** 0,58*** 0,79***

INSTIT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69,91 29,3 119,57 173,84 –13,85 6.161,22

CUT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,07 -0,155

FISC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . -310,51** –370,39**

UE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1.488,46 –6.570,93** –1.494,58 851,88 –2.670,05 –4.876,77

Constante . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –2.063,35 –2.106,28 –3.318,05 –4.506,28 2.995,68 7.149,06

Variable explicada: Stock IED/POP
Modelo 3� Modelo 5� Modelo 7�

Pooling Ef. Aleatorios Pooling Ef. Aleatorios Pooling Ef. Aleatorios

POB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –57,04*** –51,06 –40,11*** –23,03 –76,79*** –74,75**

PIB/POB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,38*** 0,68*** 0,37*** 0,29*** 0,58*** 0,79***

INSTIT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 195,94 57,21 175,02 178,57 43,19 –156,33

CUT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –0,06 –0,16

FISC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –309,61*** –367,24**

PECO-8 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2.437,69 6.627,92** 1.873,21 –1.038,08 3.055,00 4.950,59

PECO-2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4.108,69 8.410,35** 2.662,36 –638,64 3.928,97 5.285,8

Constante . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –8.441,54 –9.909,5 –6.940,45 –3.676,25 –1.861,83 1.942,69

Variable explicada:
Stock IED/PIB

Modelo 4 Modelo 6 Modelo 8 Modelo 9

Pooling Ef. Aleatorios Pooling Ef. Aleatorios Pooling Ef. Aleatorios Pooling Ef. Aleatorios

POB . . . . . . . . . . . –0,25*** –0,23* –0,21*** –0,15 –0,36*** –0,34*** –0,26*** –0,24*

PIB/POB . . . . . . . . 0,001*** 0,002*** 0,001* 0,001* 0,002*** 0,002*** 0,001*** 0,002***

INSTIT . . . . . . . . . 3,08*** 3,99*** 3,51*** 5,13*** 2,88*** 3,67*** 3,06*** 3,87***

CUT . . . . . . . . . . . –0,0002 –0,001

FISC. . . . . . . . . . . –1,42*** –1,42**

GRO. . . . . . . . . . . –0,05 –0,19**

UE . . . . . . . . . . . . –31,67*** –63,26*** –35,47*** –39,48*** –38,93*** –59,54*** –31,87*** –65,28***

Constante . . . . . . . –69,05*** –99,99*** –80,35*** –126,24*** –51,21*** –76,18*** –68,33*** –95,98***

Var. Explicada:
Stock IED/PIB

Modelo 4� Modelo 6� Modelo 8� Modelo 9�

Pooling Ef. Aleatorios Pooling Ef. Aleatorios Pooling Ef. Aleatorios Pooling Ef. Aleatorios

POP . . . . . . . . 0,27*** –0,25* –0,22*** –0,16 –0,36*** –0,35** –0,27*** –0,25*

PIB/POP . . . . . 0,001*** 0,002*** 0,001 0,001* 0,002*** 0,002*** 0,001*** 0,002***

INSTIT. . . . . . . 4,28*** 4,27*** 4,32*** 5,3*** 3,71*** 3,92*** 4,27*** 4,16***

CUT . . . . . . . . –0,0002 –0,001

FISC . . . . . . . . –1,4*** –1,34**

GRO . . . . . . . . –0,07 –0,2**

PECO-8. . . . . . 40,67*** 62,72*** 41,04*** 38,51*** 44,52*** 59,49*** 41,02*** 65,18***

PECO-2. . . . . . 56,51*** 81,9*** 52,66*** 52,32*** 57,23*** 73,42*** 57,03*** 84,77***

Constante . . . . –147,07*** –174,56*** –147,14*** –172,53*** –121,94*** –146,5*** –146,88*** –173,44***

*** Significativo en el 1 por 100; ** en el 5 por 100; * en el 10 por 100.



formulada precedentemente a partir de la simple ob-

servación de las cuotas del mercado de la IED entran-

te, de una creciente competencia para atraer la IED

por parte de los PECO frente a los países de la UE-15,

en el seno de la UE ampliada, confirmándose por el

signo positivo de las variables mudas PECO-8 y

PECO-2, esto es, que la pertenencia a estos dos gru-

pos de países aumenta el atractivo de la IED en rela-

ción a la zona de referencia de la UE.

En fin, dada la relación negativa que se ha encontra-

do entre los flujos de IED entrante y la tasa de creci-

miento del PIB de los países receptores, se busca ahora

verificar si la tasa de crecimiento es un determinante

significativo de la IED entrante en stock, en una pers-

pectiva a largo plazo, es decir, el modelo M9, analizado

en datos de panel:

STIDE / PIB = a + b.POB + c.PIB / POB +

+ d.INSTIT + e.CRE + f.UE [9]

y [9�] con distinción de los PECO.

Se observa que la tasa de crecimiento tiene un signo

negativo y es significativa en torno al 5 por 100, en el

modelo con efectos aleatorios. En la explicación del

stock de la IED entrante, la velocidad de expansión de

los países receptores es un determinante negativo. Esto

puede parecer sorprendente a primera vista, pero de

hecho se trata de un resultado perfectamente normal y

coherente con la hipótesis de que los PECO están en

una fase de crecimiento económico frente a los países

de la UE. Según esta hipótesis, para que haya a largo

plazo una convergencia real de los países menos desa-

rrollados (aquí, los PECO) hacia el nivel de desarrollo

de los países más desarrollados (en este caso, los paí-

ses de la UE-15), en términos de PIB por habitante,

hace falta que la tasa de crecimiento del PIB de los pri-

meros sea más elevada que la tasa de crecimiento de

los segundos. Los modelos de convergencia real y de

crecimiento económico (Barro y Sala-i-Martin, 1992 y

1995) se fundan en la relación negativa entre el creci-

miento durante un largo período de tiempo y el nivel ini-

cial de desarrollo (por ejemplo de PIB por habitante).

Ahora bien, la hipótesis del crecimiento se ha confirma-

do para los PECO frente a los países de la UE-15 en un

período de tiempo prolongado (Andreff, 1999b y 2003b).

En consecuencia, esto quiere decir que las IED entran-

tes, atraídas por los países con nivel alto de desarrollo,

van hacia países con tasa de crecimiento relativamente

débiles, comparadas con los países menos desarrolla-

dos en crecimiento (los PECO), cuya tasa de crecimien-

to es más fuerte. La relación negativa de largo plazo en-

tre el stock de la IED entrante y la tasa de crecimiento

de los países receptores es pues completamente cohe-

rente con la teoría del crecimiento económico.

Por otra parte, la introducción de la tasa de crecimiento

en los modelos M9 y M9� no reduce el significado de otras

variables y aumenta los valores del coeficiente negativo de

la variable muda UE y los valores positivos de los coefi-

cientes de las variables mudas PECO-8 y PECO-2. La

competencia de los PECO frente a los países de la UE-15

por atraer la IED entrante a largo plazo es tanto más mar-

cada cuanto el crecimiento económico es comparativa-

mente débil en los países de la UE-15 y más fuerte en los

PECO, acercando sus niveles de desarrollo respectivos15.

Tendencias de la inversión extranjera directa

saliente de la UE ampliada

Analizamos el modelo IDP para los 25 países de la

UE ampliada en primer lugar de una manera general,

como se hace frecuentemente en la literatura, estiman-

do la relación entre el saldo (stock de IED saliente-stock

de IED entrante) y el nivel de desarrollo de los países.

La relación analizada por Dunning (1981) es:

SALDO/POB = a.PIB/POB + b.(PIB/POB)2 [10].
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probablemente paralelismo entre las variables explicativas PIB/POB y CRE.



Analizado en pooling, esta relación es significativa en

torno al 1 por 100, pero la variable PIB/POB no lo es

(Cuadro 13). La misma relación, testada en panel, no es

relevante y tampoco lo es ninguna de las variables.

Encontramos aquí uno de los resultados frecuentes del

análisis directo del modelo IDP (Durán y Úbeda, 2001).

La variable SALDO / POB es un indicador incompleto

para analizar los cambios estructurales, ligados al desa-

rrollo económico del país, de la IED entrante y saliente.

Por otra parte, el PIB por habitante es, como tal, un indi-

cador insuficiente del nivel de desarrollo económico de

un país y tiene que ser completado por otras variables.

Nosotros lo vamos a hacer en un análisis del modelo IDP

para el stock de la IED saliente por muchas razones. Este

análisis del modelo IDP proporciona, en cuanto a sus

predicciones sobre la IED saliente, resultados significati-

vos sobre una muestra amplia de países (Andreff,

2003c), incluyendo países en desarrollo. En este sentido,

es interesante verificar si las disparidades del nivel de de-

sarrollo entre los países miembros de la UE ampliada de-

termina su stock de IED saliente. Habiendo explicitado

previamente los determinantes de la IED entrante a largo

plazo, basta ahora utilizar el modelo IDP para precisar los

determinantes de la IED saliente. Para no exponernos a

la crítica justificada de Durán y Úbeda en relación a la va-

riable PIB/POB como expresión única del nivel de desa-

rrollo, introducimos una variable, bastante apropiada en

el caso de los países de la UE-15 y de los PECO, de na-

turaleza tecnológica, para completar la representación

del nivel de desarrollo. Lo ideal habría sido poder dispo-

ner de muchos indicadores del nivel de desarrollo tecno-

lógico de los países de la muestra como por ejemplo el

gasto nacional de investigación y desarrollo en relación

con el PIB o el número de investigadores por millón de

habitantes. Estos datos no están más que parcialmente

disponibles (por países y por año) para nuestra muestra.

El indicador menos disponible es la relación entre las ex-

portaciones de productos de alta tecnología (high tec) y

las exportaciones totales de productos manufacturados;

está disponible para 25 países de la muestra, todos los

años, de 1995 a 1999. Además, este indicador (variable

HIGHTEC) es más pertinente que el gasto de investiga-

ción dividido por el PIB, por ejemplo, en una perspectiva

de competencia entre los países de la UE-15 y los

PECO. Indica qué proporción de productos high tec, re-

sultado del proceso de desarrollo tecnológico localizado

en un país, es efectivamente capaz de concurrir con los

otros países del mundo gracias a las exportaciones en

los mercados exteriores.

Añadimos, finalmente, en el análisis econométrico la

tasa de crecimiento del PIB. En primer lugar, para verifi-

car, como se admite a menudo en la literatura, si la tasa

de crecimiento de los países de origen influye en las IED

salientes. A continuación, la tasa de crecimiento de los

PECO es hoy, de media, más rápida que la de los paí-

ses de la UE-15 y debería seguir siéndolo en los próxi-

mos años para contribuir a reducir las diferencias entre

el nivel de desarrollo de los antiguos y nuevos miembros

de la UE ampliada (hipótesis de crecimiento económi-

co). Si la tasa de crecimiento influyera positivamente en

la IED saliente, habría una simetría entre el efecto del

crecimiento económico sobre la IED saliente y su efecto

sobre la IED entrante (ya que se ha verificado antes que

esta variable influía negativamente en los determinan-

tes del stock de la IED entrante).

Se analiza, pues, el modelo siguiente:

STIDE / POB = a + b.PIB / POB +

+ c.HIGHTEC [11]

donde STIDE/POB designa el stock de IED saliente por

habitante.

38 IED EN LA EUROPA AMPLIADA
Octubre-Noviembre 2004. N.º 818

MADELEINE ANDREFF y WLADIMIR ANDREFF

ICE

CUADRO 13

RELACIÓN ENTRE EL SALDO DE IED
(SALIENTE-ENTRANTE) POR HABITANTE

Y PIB POR HABITANTE

Pooling Ef. aleatorios

PIB/POB. . . . . . . . . . . . . . . –0,1 0,12

(PIB/POB)^2 . . . . . . . . . . . . 5,47E-06** –2,18E-06

Constante . . . . . . . . . . . . . . –357,43 –1.090,21

** Significativo en el 5 por 100.



Analizado en pooling y en panel para el período

1995-1999, el modelo hace aparecer las dos variables

representativas del nivel de desarrollo como determi-

nantes significativos del stock de IED saliente (Cuadro

14). Se ha procedido también a un análisis de este mo-

delo en Probit, ordenado año por año, clasificando los

países de la muestra en tres grupos, según que su stock

de IED saliente por habitante sea inferior a 100 dólares,

entre 100 y 3.000 dólares, o superior a 3.000 dólares.

Cada año la variable PIB/POP es significativa, al menos

en torno al 5 por 100, mientras que la variable HIGHTEC

lo es en torno al 10 por 100, excepto en el año 1997. Po-

demos pues concluir que, conforme al modelo IDP, el ni-

vel de desarrollo, incluyendo su dimensión tecnológica,

es un determinante importante de la IED saliente a largo

plazo. Esto es coherente con el hecho de que los PECO

no compiten todavía realmente por la IED saliente con

los países de la UE.

4. Conclusión: perspectivas de la inversión

extranjera directa tras la ampliación al Este

Es muy probable que las perspectivas de la futura ad-

hesión hayan atraído las IED hacia los PECO (Buch,

Kokta y Piazolo, 2003). Del mismo modo, es muy posi-

ble que continúe el crecimiento de la IED entrante en los

PECO (Dupuch, Jennequin y Mouhoud, 2004), así como

en el conjunto de la UE ampliada. Se pueden anticipar

algunas perspectivas más precisas, que se abren tras la

ampliación, partiendo de los resultados que hemos ob-

tenido en cuanto a los determinantes de la IED entrante

y saliente. Tratándose de los flujo de IED entrante, su

evolución depende principalmente de la de los déficit

presupuestarios de los 25 países de la UE ampliada y

de la estabilidad de las tasas de cambio en la zona y,

negativamente, de la tasa de crecimiento. En la hipóte-

sis de una aplicación estricta del Pacto de Estabilidad y

Crecimiento, con déficit presupuestarios limitados a me-

nos del 3 por 100 del PIB y una política de cambio estric-

ta seguida por el Banco Central Europeo (y por los ban-

cos centrales de los PECO hasta su entrada en el euro),

se puede esperar un efecto negativo sobre la entrada de

los flujos de IED en la UE ampliada. Este impacto nega-

tivo se vería aún más reforzado si la UE ampliada vivie-

ra un período de fuerte crecimiento (lo que no es nece-

sariamente compatible con una austeridad presupues-

taria y un euro fuerte). Las EMN elegirían entonces

financiar en primer lugar la expansión de sus filiales lo-

LA COMPETENCIA POR LA INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA EN LA UNIÓN EUROPEA AMPLIADA

IED EN LA EUROPA AMPLIADA
Octubre-Noviembre 2004. N.º 818 39ICE

CUADRO 14

DETERMINANTES DE LA IED SALIENTE EN EL MODELO IDP

Variable explicada (valor):
Stock IED/POB

Pooling
Efectos

aleatorios

PIB/POB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,17*** 0,13**

HIGHTEC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 202,81*** 240,73***

Constante . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . –1.822,79*** –1.623,46*

Variable explicada (en 3 clases):
Stock IED/POP

Probit ordenado

1995 1996 1997 1998 1999

PIB/POB . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,005** 0,003** 0,002*** 0,001** 0,002***

HIGHTEC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,29** 0,18* 0,09 0,12* 0,96*

*** Significativo en el 1 por 100; ** en el 5 por 100; * en el 10 por 100.



calizadas en la UE ampliada por medio de préstamos lo-

cales y reinvertir los beneficios sobre el terreno. Paradó-

jicamente, las excepciones al Pacto de Estabilidad, con

déficit presupuestarios eventualmente superiores a la

norma del 3 por 100 y un tipo de cambio del euro menos

apreciado, atraerían los flujos de IED entrante, sobre

todo si la UE ampliada debería atravesar un período de

crecimiento económico moderado.

Por otra parte, algunos mantienen (Kalotay, 2004)

que los diez PECO no han desviado las IED de los paí-

ses de la UE-15 en su favor, conclusión basada en el

hecho de que los flujos entrantes de IED en los PECO

siguen siendo todavía más débiles que los que entran

en la UE-15. A largo plazo, esta conclusión no está cla-

ramente definida. En efecto, los PECO han ganado cuo-

tas de mercado de IED entrante en la UE ampliada, en

stock, en relación a los países de la UE-15. Además, el

estudio de los determinantes del stock de la IED entran-

te muestra (variables mudas) que el atractivo de los paí-

ses de la UE ha progresado menos que el de los PECO.

Si tenemos en cuenta que entre los principales determi-

nantes del stock de la IED entrante figuran la riqueza del

mercado y, por tanto, el nivel de desarrollo, el crecimien-

to económico de los PECO va a aumentar su competen-

cia de cara a la IED en la UE ampliada. Esta progresiva

capacidad de atracción de la IED por los PECO no ven-

drá determinada por sus bajos costes laborales —como

se mantiene erróneamente por algunos— tal como ha

demostrado el análisis econométrico de esta variable.

Por el contrario, no se puede descartar que los PECO

quieran aumentar su capacidad competitiva a largo pla-

zo en detrimento de los antiguos miembros de la UE,

por medio de un régimen fiscal menos oneroso que el

de éstos.

En lo que respecta a la IED saliente, el crecimiento de

los PECO en términos de nivel de desarrollo será favora-

ble, al igual que la mejora de su nivel tecnológico (que be-

neficia las tecnologías eventualmente transferidas por las

EMN occidentales con ocasión de la IED entrante). Sin

embargo, hay que tener en cuenta que los PECO parten

de lejos, con un nivel actual de IED saliente insignificante

comparado con los antiguos miembros de la UE. Por otra

parte, su IED saliente dependerá del nivel de desarrollo

económico y tecnológico que sean capaces de alcanzar

en el futuro. Una fuerte competencia de los PECO como

países de origen de la IED saliente es, pues, una hipótesis

mucho más lejana, menos probable y menos amenazado-

ra para los antiguos miembros de la UE, que su compe-

tencia ya real y progresiva, en tanto que países atractivos

para la IED entrante.
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